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INTRODUCCION

A L0 LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO de la presente investigacion (1994-2011), la economia
mexicana ha transitado por periodos irregulares: crisis, recuperaciones endebles, reactivacion
del crecimiento, nuevamente crisis, y estancamiento. Durante estas irregularidades destaca,
para algunos investigadores, el abatimiento de la inflacién. Sin embargo, hoy en dia, muchos
estudios e investigaciones cuestionan el costo de oportunidad de este logro: bajo crecimiento
econémico, elevado desempleo y la baja calidad de los mismos, inseguridad, violencia, y
pérdida del poder adquisitivo del salario, baja inversion productiva y la falta de
industrializacién del pais.

Por lo anterior, es necesario revisar algunas caracteristicas, basicas pero significativas, de los
dos extremos estratégicos del desarrollo en México, asi como sus resultados.

En la primera, implementada desde la década de los afios 1950 hasta 1982, se bas6é en una
fuerte intervencion estatal en el mercado financiero y real, y en una politica comercial
proteccionista. El PIB real creci6 a una tasa media anual de 6.6 por ciento, con una inflacion
media anual de 10.7 por ciento. Durante la fase llamada del desarrollo estabilizador, que abarcé
de 1958 a 1970, el PIB real creci6 a una tasa media anual de 6.8 por ciento, con una inflacién de
apenas 2.5 por ciento anual, considerdndose la etapa mas exitosa conocida como el milagro
mexicano.

La segunda, de 1982 a la fecha, se caracteriz6 por la desregulacién econémica y la apertura
comercial, donde se asumieron mercados reales y financieros “competitivos y eficientes”. Bajo
este modelo econémico denominado por algunos investigadores como neoliberal, los resultados
han sido menos satisfactorios. De 1982 a 2007, el PIB real creci6é a una tasa media anual de 2.2
por ciento, con una inflacién media de 34.6 por ciento.

Tomando en cuenta la estrategia vigente, los resultados evidencian la presencia de
importantes “fallas de mercado” en la economia mexicana, no siendo adecuados los
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instrumentos de la politica monetaria, en parte, para la superaciéon de las limitaciones de las
economias en desarrollo como Meéxico. Por ello, la politica monetaria, valiéndose de
instrumentos de control directo e indirecto y de una politica fiscal restrictiva mediante
reduccién del gasto puablico en inversion, intent6 corregir estas “fallas”. En otras palabras, las
politicas de liberalizacién y desregulacion de la economia y de control para la estabilidad
monetaria y cambiaria se han encargado de que el impacto en el crecimiento econémico no sea
favorable durante el periodo de estudio, ya que han afectado los fundamentos de la economia
y el funcionamiento del sistema financiero en formas no previstas por sus impulsores.

La alta dependencia externa ha provocado que nuestro pais no sélo no acttie de manera
soberana, sino que al padecer crisis recurrentes, sus recuperaciones sean de manera muy
endeble, lo que nos coloca en una situaciéon de alta vulnerabilidad frente al comportamiento de
variables externas como las exportaciones y la entrada de capitales.

La investigaciéon que toma cuerpo en estas paginas esta estructurada en cuatro partes. En la
primera parte se pretende establecer una base teérica y conceptual sélida, asi como conocer los
instrumentos tradicionales y los no tradicionales de la politica monetaria. Ademas, se busca
comprender los diferentes regimenes cambiarios para preparar una vision amplia del tema de
estudio.

En la segunda parte de la investigacion se integra una referencia histérica, que va desde lo que
John Williamson denominé en 1989 el “Consenso de Washington” y la influencia y aplicaciéon
de estas politicas en el proceso de desregulacion financiera en México. De esta manera se
adoptan los planteamientos de la liberalizacién y desregulacién financiera encaminadas a
privilegiar los mercados, aduciendo una profunda decepcion de la intervencién estatal en las
actividades financieras nacionales que terminaron provocando la primera crisis de liquidez en
los afios noventa, que puso en entredicho al sistema financiero internacional y gener6 el inicio
del temor al “efecto dominé” sobre el resto de los mercados emergentes. Sus resultados fueron
devastadores para nuestro pais. Asimismo, debido a la crisis y la utilizaciéon de la politica
cambiaria como ancla para abatir la inflacién, la politica monetaria se convierte en ancla
nominal de la inflacion, lo que implic6é dotar al Banco de México de las condiciones necesarias
para aplicar reglas y acciones operativas discrecionales enfocadas sobre la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero.

La tercera parte se enfoca a la investigacion de la instrumentacion de las politicas monetaria y
cambiaria. Esto debido a que ya sucedida la crisis de 1994-1995, se regres6é a un escenario de
inflacion elevada, lo que deterior6 la credibilidad del banco central. Por lo tanto, se ratifico el
combate a la inflacién y el anuncio de la instrumentacién de un tipo de cambio flexible, con el
fin de enfrentar los efectos negativos del influjo de capitales. Para ello, el Banco de México
utilizé diversas medidas de restriccién monetaria y de acumulaciéon de activos internacionales
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para estabilizar, aparentemente, a la economia, mediante el impacto a las variables que
integran la demanda agregada, provocando mayor fragilidad. Dado este nuevo esquema,
surgieron cambios relevantes en la politica monetaria y cambiaria, que han olvidado la
btsqueda del crecimiento econémico mediante la formacién sélida y el fortalecimiento de su
mercado interno.

En la cuarta y ultima parte del presente trabajo se pretende dar a conocer que la
instrumentaciéon de la politica monetaria y el tipo de cambio han tenido un impacto
desfavorable en las entrarias de la economia mexicana -por ejemplo, en las MIPYMES vy el
empleo- y por consecuencia en el crecimiento econémico; es decir, no ha habido
correspondencia entre las acciones llevadas a cabo y los resultados que tenemos hoy en la
economia mexicana. Por ello, la hipétesis planteada es que la politica monetaria, relativamente
restrictiva, al ser dirigida me manera “estricta”, para conseguir la meta inflacionaria dentro de
un rango establecido (3 +/- 1%), ha provocado el deterioro de las fuentes del crecimiento
econémico (MIPYMES y empleo) y que ha llevado a debilitar el sistema financiero doméstico
mediante la creacién del denominado riesgo moral, por lo que el mismo sistema financiero se ha
apartado de sus funciones de financiamiento al sector productivo. Por lo tanto, las
consecuencias de la instrumentacion de la politica monetaria de metas de inflacién (inflation
targeting) han sido negativas, ya que las sefiales que se pretenden llevar a cabo -donde las
expectativas inflacionarias de los agentes econémicos vayan convergiendo con las
proyecciones de precios- por la Junta de Gobierno del Banco de México han sido a costa de
agudizar el problema del estancamiento econémico, lo que nos indica que las metas de
inflacion manifiestan problemas para cumplirse. Todo lo anterior, de manera implicita, incita a
cuestionar la acumulacion de reservas internacionales, ya que si tomamos en cuenta que las
instituciones internacionales, encargadas de la estabilidad y el crecimiento econémico de las
naciones, hoy estan cuestionadas, también lo son sus criterios de politica econémica.

A lo largo de la investigacion se establece una visién sobre el funcionamiento de la politica
monetaria y el tipo de cambio que reflexiona sobre la necesidad de modificar la estrategia de
politica econémica, lo que implica atender, de manera urgente, los problemas estructurales de
la economia mexicana. Asimismo, se invita a tomar conciencia sobre la reactivacion del
crecimiento econémico y el empleo de calidad, mediante una mayor intervenciéon del Estado y
el impulso a la inversién productiva.

Por ultimo, el trabajo cierra con un apartado de conclusiones, donde se plantean observaciones
y propuestas que desde nuestro punto de vista son viables para que el pais retome el
crecimiento econémico.
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CONSIDERACIONES TEORICAS
SOBRE LAS POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA

1.1 El dinero: conceptualizacion, definiciones funcionales y caracteristicas

Es rUNDAMENTAL INDAGAR SOBRE EL CONCEPTO del dinero, ya que éste es una parte
importante en las economias y en los sistemas financieros. Para ello, acudiremos a los
siguientes desarrollos tedricos:

Irving Fisher contempla al dinero tinicamente como un medio de pago.! Mientras que Milton
Friedman, considera al dinero no sélo como medio de pago sino también como un activo
financiero, que compite con otras formas de mantener riqueza (Mantey 1994). El dinero es todo
lo que se acepta generalmente en los intercambios. Y cualquier cosa que se acepte
generalmente como medio de pago es dinero, por muy poco habitual que sea el material del
que este hecho (Dornbusch 2005). El dinero se define en términos de lo que es capaz de hacer:
dinero es cualquier activo que puede ser facilmente usado para adquirir bienes y servicios
(Krugman 2009).

Asi, podemos decir que el principal criterio para definir el dinero es la facilidad con que un
activo puede utilizarse para transacciones y, en particular, la liquidez? del activo. Por su parte,
Ortiz (2001) menciona que “debido a que una vez que un sistema monetario se establece, el
dinero tiende a ampliar sus funciones, de simple medio de intercambio y de unidad de cuenta,
a un medio para diferir pagos a futuro, asi como medio para atesorar valor. De lo anterior,
procede mencionar que un sistema monetario eficiente tiende a generar un sistema de
crédito.”

1 Basado en la teoria cuantitativa, donde su idea basica es la neutralidad del dinero dentro del proceso de creacién
de valor y dentro del proceso de ajuste del mercado como simple lubricante del sistema de intercambio; es decir,
sin influencia en la produccion, la inversién, empleo, al determinar sélo el nivel general de precios.

2 El término liquidez se refiere a la “facilidad con la que los activos pueden convertirse en dinero”. Véase:
Enciclopedia prictica de economia [The Book of Money]. Para (Krugman 2008) es la caracteristica de un activo que
puede convertirse en efectivo con rapidez y sin mucha pérdida de valor.
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1.1.1 Definiciones funcionales del dinero

Es indispensable establecer los “usos del dinero”, también llamadas “funciones del dinero”,
siendo estos los siguientes:

1) El dinero como unidad de cuenta. Su importancia radica en la de proveer un estindar de valor
de cambio, o precio, a las mercancias que se ofrecen en el mercado. Lo que significa que todos
los bienes y servicios adoptan un precio expresado en unidades monetarias. De esta funcion
del dinero, se deriva lo que se conoce como poder de compra o poder adquisitivo de la
moneda, que depende de la cantidad de bienes y servicios que pueden obtenerse, a través del
tiempo, con una cantidad fija de dinero” (Ortiz 2001).

2) El dinero como medio de intercambio. Esta funcion surge de la importancia de eliminar los
problemas del trueque directo o indirecto, al ser éste un obstaculo para realizar intercambios
de bienes y servicios. Es condicién necesaria para que el dinero sea un eficaz vehiculo de
intercambio. Fluctuaciones imprevistas o de importante magnitud en el poder adquisitivo del
dinero minan su aceptacion general.?

3) El dinero como medio para diferir pagos. En la operacién de los mercados implica la venta de
bienes y servicios que se pagan después de cierto tiempo. “El dinero debe ser un instrumento
capaz de conservar su valor a fin de hacer ventajosas este tipo de transacciones. La apreciacion
inesperada del poder adquisitivo del dinero es desventajosa para el agente adquiriente del
bien o servicio, ya que deberd pagar con dinero que vale mas, en relacién con el producto
adquirido. Por su parte, la depreciacion del dinero es desventajosa para el proveedor, dado
que se le paga con dinero depreciado. En consecuencia, la razonable estabilidad del poder
adquisitivo es una condicién necesaria para que el dinero ampare eficazmente los contratos a
futuro” (Ortiz 2001).

4) El dinero como medio para atesorar valor de cambio. Para poder actuar como medio de pago el
dinero debe ser deposito de valor, es decir, un medio de conservacién del poder adquisitivo a
lo largo del tiempo. Fundamental para la supervivencia y expansiéon de una sociedad
econdmica.

Una moneda que cumple satisfactoriamente con estas cuatro funciones se le conoce como una
moneda fuerte o estable. Monedas que no cumplen con estos requerimientos son llamadas
débiles.4

3 En ciertas situaciones de crisis econémica, otros bienes y activos pueden desempefiar dicha funcién (Krugman
2008).

4 Es responsabilidad prioritaria de los gobiernos de los paises proporcionar monedas fuertes para garantizar la
estabilidad y el crecimiento de la economia (Ortiz 2001).
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1.1.2 Caracteristicas del dinero
Una vez establecidas las funciones del dinero, pasamos a considerar sus caracteristicas:

1) Valor intrinseco. Esta caracteristica incide en la parte formativa de un sistema monetario,
dado un consenso general con respecto al objeto u objetos que son utilizados como medio de
pago. Por valor intrinseco entendemos que dicho objeto debe tener un valor de uso, ademas
del valor de cambio, lo cual implica que es un objeto escaso y apreciado por la sociedad.

2) Durabilidad. Es otra caracteristica indispensable, al considerarse al dinero como un medio
para atesorar valor.

3) Oferta y demanda estables. Fluctuaciones drésticas en la disponibilidad del medio de
intercambio tenderd a depreciar o apreciar su valor en términos del resto de las mercancias.
“Fluctuaciones drasticas en su demanda también provocara los efectos anteriormente dichos,
que necesariamente tienden a minar la eficiencia del sistema monetario, dado que el valor del
dinero se torna dificilmente predecible, que afecta también su funcién de medio para atesorar
valor de cambio” (Ortiz 2001).

4) Homogeneidad. Que cada unidad de la misma debe ser lo mas parecida a la otra. El dinero
concebido como unidad de cuenta y medio de intercambio pierde efectividad cuando las
unidades monetarias son distintas entre si, al dar origen a problemas entre los agentes que
participan en una transaccion.

5) Divisibilidad. Atribuciéon deseable en un medio de intercambio, sobre todo para la realizacién
de pequenas transacciones. Es decir, el dinero debe ser facilmente divisible en partes iguales
para permitir la compra de unidades mas pequefias.

6) Portabilidad. Implica la facilidad, deseable en una mercancia dinero, de poder transportarse
de un lado a otro.

1.2 Consideraciones tedricas sobre las politicas monetaria y cambiaria

Para abordar los aspectos tedricos sobre politica monetaria, partimos de algunas de sus
definiciones que servirdn como guia para el desarrollo de nuestra investigaciéon, y que
enseguida se abordan.

La politica monetaria se refiere a la accién tomada por el banco central para afectar las
condiciones monetarias y financieras con objeto de sostener el crecimiento del producto,
aumentar el empleo y lograr la estabilidad de precios.5

5 The New Palgrave a Dictionary of Economics (1987).
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La politica monetaria consiste en la acciéon consciente emprendida por las autoridades
monetarias, o la inaccién deliberada, para cambiar la cantidad, la disponibilidad o el coste del
dinero, con objeto de contribuir a lograr algunos de los objetivos bésicos de la politica
econdmica. El mas importante para la politica monetaria es, sin duda, la estabilidad de precios,
pero también puede cooperar en el logro de un crecimiento sostenido y, obviamente, a favor
del equilibrio externo. (Cuadrado 1995). También, se define a la politica monetaria “como el
conjunto de acciones implementadas por la autoridad, orientadas a influir sobre la
composicion de la cartera de activos de los agentes econémicos (personas fisicas, empresas y
bancos). Esto significa que las acciones de politica monetaria afectan el equilibrio previo de las
carteras, con lo que desatan el proceso de ajuste originado en el esfuerzo de los agentes por
restablecer el equilibrio en ellas. En este proceso de biisqueda de nuevo equilibrio es que se
afectan, en la forma deseada, primero las variables intermedias y, finalmente, las variables
objetivo de politica econémica” (Ortiz 2001). Por altimo, (Mishkin, 2007) dice que “la politica
monetaria consiste en el conjunto de acciones que determinan las condiciones bajo las cuales se
proporciona el dinero que circula en la economia, con lo cual se influye en el comportamiento
de la tasa de interés de corto plazo”.

1.2.1 Variables instrumentales ortodoxas

1) Operaciones de mercado abierto (OMAs). Consisten en la compra-venta de titulos
gubernamentales en el mercado por parte del banco central. Su accién expande o contrae las
reservas bancarias, es decir, administra la liquidez® afectando directamente a las reservas libres
del sistema bancario, asi como a los depodsitos bancarios y saldos especulativos de empresas y
personas. A través de dichos cambios, se influye en la fijacién de la tasa de interés y de la
oferta monetaria, impactando a la tasa de interés en el mercado de dinero” y eventualmente
sobre la inflacion.

Cuando hay una colocacién o venta de bonos, la tasa de interés ofrecida es competitiva
(atractiva), bancos, empresas y personas compran dichos bonos, lo pagan con dinero en
efectivo, depdsitos a la vista o reservas bancarias. La reaccion que es una baja en los saldos
especulativos y depdsitos bancarios de empresas y personas, asi como reservas libres de los

6 En el contexto de la instrumentacion de la politica monetaria, el término liguidez se refiere a los excesos o faltantes
en las cuentas de los bancos dentro del banco central (las cuales son conocidas como cuentas corrientes o cuentas
tnicas). Por ejemplo, si un banco comercial requiere billetes y monedas para distribuir en el ptblico, el Banco de
México le proporciona los billetes y monedas al mismo tiempo que debita su cuenta corriente. En este caso el ban-
co comercial tiene un sobregiro con el Banco de México, es decir tiene un faltante de liquidez.

7 Se denomina también, mercado de deuda (money market) porque concentra y permite negociar titulos que
representan otras formas que tiene el dinero, aparte de monedas y billetes y los depdsitos a la vista, que
constituyen el M1. Otras formas son el M2 y el M3 y en algunos casos el M4, segiin su naturaleza y plazo, son
llamados cuasidineros y documentan deudas a cargo de empresas y gobiernos. La importancia de este mercado
radica en que es de las principales fuentes de financiamiento para los sectores ptblico y privado.
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bancos, disminuye la oferta monetaria porque disminuyen las reservas que los bancos
comerciales pueden multiplicar, provocando un incremento de la tasa interés, disminucién del
crédito, la inversion y por lo tanto, una desaceleraciéon en la actividad econdémica.
Contrariamente, una compra de bonos, quiere decir que la autoridad monetaria ofrece pagar
un precio atractivo por los bonos en el mercado financiero. Bancos, empresas y personas
venden dichos bonos, lo que significa entradas de dinero en efectivo, incremento de los
depositos a la vista y de las reservas bancarias, por lo tanto hay un incremento de la oferta
monetaria, via el multiplicador, disminucién de la tasa de interés, que estimula la toma de
crédito y la inversion, por lo tanto se acelera la actividad la actividad econémica.

2) Manipulacion de tasas de reservas bancarias o tasa de encaje legal. Es la proporciéon del monto que
deben mantener depositados los bancos comerciales en el Banco Central. Mecanismo que tuvo
su origen en la funcién del Banco Central como prestamista de dltima estancia que garantizaba
que los bancos siempre tuvieran una reserva y acceso al crédito del instituto central en
situaciones de asedio bancario, es decir, el mantener dicha reserva legal otorga a los bancos la
membresia para acudir al banco central cuando las reservas fueran escasas.

Existe una relacion negativa entre la tasa de encaje legal y reservas bancarias con relacién a la
oferta monetaria. Cuando la tasa de encaje legal es alta implica una disminucién en el monto
de reservas que el sistema bancario puede multiplicar, disminuyendo los efectos
expansionistas del proceso. Por lo tanto la disminucién en la oferta monetaria implica una
influencia directa por parte del banco central y una influencia indirecta sobre el incremento de
la tasa de interés, la disminucion del crédito y la inversion, afectando la actividad econémica.

Contrariamente a lo anterior, la disminucién de la tasa de encaje legal implica un incremento
de las reservas sujetas al efecto multiplicador para incrementar los efectos expansionistas. Asi,
el incremento en la oferta monetaria conlleva una influencia directa por parte del instituto
central, e indirecta en la baja de la tasa de interés, incremento del crédito y la inversion,
promoviendo acelerar la actividad econémica.

De esta manera el banco central tiene atribuciones para incrementar o disminuir estas tasas en
forma discrecional. “En ocasiones puede fijar tasas de encaje legal hasta por 100 por ciento,
cuando pretende controlar la totalidad de la captacion bancaria de cierto tipo (depodsitos en
moneda extranjera, por ejemplo)” (Ortiz 2001).

3) Manipulacion de tasas de redescuento. Es aquella tasa de interés con la que los bancos
comerciales y particulares pueden obtener fondos en préstamos por parte del banco central.
Por un lado, esta tasa establece el costo que tiene para el sistema bancario financiarse con el
banco central. Por otro lado, se determinan los niveles de reservas prestadas a los bancos
comerciales. Si la tasa de redescuento se incrementa, desalienta al sistema bancario de solicitar
préstamos y redescontar documentos, ceteris paribus, provocando una desaceleraciéon de la
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actividad econémica. Contrariamente, si disminuye la tasa de redescuento, se alienta a los
bancos a endeudarse con el banco central para contar con mayores reservas, las cuales al
multiplicarse, expanden la oferta monetaria, acelerando la actividad econémica.

1.2.2 Variables instrumentales no ortodoxas

Se les llama no ortodoxas (no tradicionales) porque su utilizacién puede afectar negativamente
a otras variables. Estas medidas las puede tomar la autoridad monetaria a fin de afectar las
variables intermedias (oferta monetaria, reservas bancarias, tasa de interés, composicién del crédito,
tipo de cambio) para alcanzar un fin determinado. Su importancia radica en que su utilizacion es
riesgosa debido a los efectos que puedan tener en la economia en general, ya que pueden causar
problemas peores de lo que pretendia resolver. Estas variables son las siguientes:

1) Manipulacion directa de la tasa de interés. La tasa de interés es tradicionalmente una variable
intermedia, es decir, es una variable que expande o contrae la demanda agregada, por lo tanto, las
alzas o bajas de ésta se logran a través de los instrumentos ortodoxos, los cuales acttian sobre las
reservas bancarias, después sobre la oferta monetaria y finalmente sobre la tasa de interés.

Sin embargo, se dice que este enfoque tiene ciertos defectos. Por un lado, los instrumentos
ortodoxos influyen con excesivo rezago en la tasa de interés, es decir, no hay una influencia
rédpida debido al tiempo que tardan las variables en situarse al nivel requerido. Lo anterior es
importante en momentos en que debido a la presencia de ciertos desequilibrios se requiera
mover la tasa de interés con menor rezago. Esto tiene importancia debido a que el banco
central actia como colocador de bonos y las tasas que se pagan por esos instrumentos son
tasas lideres en el mercado.

Por otro lado, ademas del rezago, existe un problema de la magnitud de la influencia dado que
el control de la oferta monetaria por parte del banco central no es absoluto. Esto se debe a que
ni las reservas bancarias, ni el multiplicador bancario, y ni la tasa de interés estan libres de la
influencia de otros factores fuera del control de la autoridad monetaria.8 Esto puede causar
incertidumbre y desconfianza en los resultados finales, esperados por la implementacién de
los instrumentos tradicionales.® Asimismo, también afecta la relacion estable o inestable de la
oferta monetarial® respecto a las reservas, como variable intermedia, y la tasa de interés.

8 Recordemos que la tasa de interés nominal o cotizada se integra por una tasa de interés libre de riesgo y esta
determinada por diversas primas: prima de riesgo de incumplimiento, prima por riesgo de inflacién, prima por
liquidez y prima por vencimiento = tasa nominal. Reflejan las caracteristicas propias del instrumento y las
expectativas econémicas y financieras que se tienen del futuro. Otros factores adicionales que determinada las
tasas de interés son: déficit comercial, politica monetaria, balanza comercial, acontecimientos politicos (Garcia
2007).

9 Por ejemplo, si el efecto es insuficiente, la tasa de interés no crecera lo esperado y no cumplira los objetivos para
lo cual se le hizo subir. Contrariamente si el efecto es mayor al esperado, su nivel se situard por encima de lo
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Entre las ventajas de la utilizaciéon de la tasa de interés como variable instrumental son:

a) Sus resultados son mucho més rapidos en relaciéon con los instrumentos ortodoxos, en lo
que se refiere a su influencia sobre las variables objetivo de la politica econémica y monetaria
(crecimiento del PIB, crecimiento del empleo, eliminacién de la inflacién, equilibrio de la
balanza de pagos). Esta rapidez se basa en que al afectar directamente la tasa de interés se
ahorra el desfase que ocurre entre la aplicaciéon de las variables ortodoxas, impacto sobre las
reservas, su influencia sobre la oferta monetaria y, finalmente, sobre la tasa de interés.

b) Su rapidez la hace un instrumento ideal para atenuar el asedio sobre el mercado cambiario,
y disminuir la fuga de capitales.

c¢) En economias en las que sea prioritario el mantenimiento de una paridad fija o un desliz fijo
de tipo de cambio, la fijacién de la tasa de interés es mucho mas eficiente que las variables
tradicionales.

No obstante, entre las desventajas podemos citar las siguientes:

a) La manipulacién discrecional de la tasa de interés puede afectar las fuerzas reales que
determinan su nivel de largo plazo, al acusar trastornos al sistema econémico.

b) Puede dar origen a niveles inconvenientes de la oferta monetaria, conduciendo a situaciones
de inflacién o deflacion.1

c) Los movimientos discrecionales de la tasa de interés crean incertidumbre en la fijacion de
costos de financiamiento a las empresas, lo que da lugar a la especulacién!? en el proceso de
formacién de precios.

d) Cuando el gobierno es un importante usuario del crédito, los movimientos discrecionales en
la tasa de interés complican la planeaciéon de las finanzas publicas. En especial a tasas
crecientes, aumenta el déficit financiero del sector publico, contribuyendo a mantener el
“circulo vicioso” de inflacién, altas tasas de interés y déficit ptblico creciente.

conveniente, lo que impacta excesivamente a otras variables en forma negativa (la inversion, por ejemplo) (Ortiz
2001).

10 Este concepto encierra cierta complejidad. Esto se debe a la propia definicién de las funciones del dinero, que
hacen dificil darle especificidad al contenido de la oferta monetaria. sin embargo, es aceptada la clasificacion de
agregados monetarios M1, M2, M3, M4.

11 Definimos la deflacion como el descenso en el nivel general de precios.

12 Definimos a la especulacion como la “Interferencia en el mercado para conseguir beneficios en el corto plazo”.
También es importante mencionar que la especulacién no es necesariamente mala. “Si no hubiera especuladores
que compraran cuando otros vendieran y que vendieran cuando otros compraran, no siempre seria factible para
quienes tienen activos disponibles, venderlos, y para quienes tienen dinero comprarlos.” Enciclopedia prictica de la
economia [The Book of Money].

19



HECTOR CARRASCO GONZALEZ

e) La inestabilidad de las tasas de interés tiende a crear “ilusién monetaria”1® entre los
ahorradores, con el consecuente efecto negativo sobre las expectativas, cuando las tasas toman
un nivel mas moderado.

2) Control selectivo del crédito. Es un mecanismo a través del cual la autoridad monetaria influye
en el destino o estructura del crédito otorgado por el sistema financiero. Su objetivo es
garantizar que las actividades econémicas, que se consideran prioritarias, cuenten con un flujo
adecuado de recursos financieros, a tasas competitivas y plazos.

Entre las ventajas del control selectivo de crédito destacan las siguientes:

a) Garantiza créditos en montos, tasas y plazos preferenciales para actividades econémicas
prioritarias, lo que hace que la composicion del crédito responda a los requerimientos 6ptimos
del crecimiento y desarrollo.

b) Permite atenuar y contrarrestar espirales inflacionarias a través de tasas de interés bajas,
aplicadas a créditos canalizados a actividades claves y prioritarias.

c) Permite cierta distribucion del ingreso entre sectores productivos dindmicos y tradicionales,
y entre estratos de la poblacién, al favorecer a sectores tradicionales y estratos de ingresos
bajos o intermedios.

A su vez, entre las desventajas del control selectivo podemos citar:

a) Aumentan los costos de intermediacién financiera. Dado que el subsidio otorgado por el
banco central no compensa la totalidad de los costos en que incurren los intermediarios
financieros, esta politica contribuye a elevar los costos de operaciéon de los bancos y, en
consecuencia, las tasas de interés activas que deben pagar los usuarios no favorecidos con el
control selectivo.

b) Puede dar lugar a errores en la asignacion de los recursos, al fomentar actividades menos
costeables (desde el punto de vista econémico), al encarecer y limitar el crédito a sectores
productivos dindmicos, lo que aumenta sus costos y constrifie su crecimiento.

c) Su implementaciéon y administraciéon requiere de un aparato de gestion, calificacion y
supervision.

3) Financiamiento del déficit fiscal. Las diversas opciones de financiamiento del déficit pablico4
constituyen variables instrumentales de la politica monetaria en la medida de que deben

13 Descripcion del comportamiento de las personas al considerar el valor nominal del dinero como si fuera real.
Enciclopedia prictica de la economia [The Book of Money].

14 Las opciones que existen en manos de la autoridad monetaria para financiar la deuda son: a) Colocacion de
valores emitidos por el gobierno y las empresas publicas en el mercado financiero, que son absorbidas por el
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tomarse en cuenta a fin de coordinarlas con otras variables y evitar asi, en lo posible, efectos
contrapuestos. El gasto publico es el mds importante instrumento de la politica fiscal. Su
correcto financiamiento, segin las circunstancias y objetivos de la politica econémica, es
responsabilidad de la politica monetaria.

4) Politica cambiaria. Consiste en el conjunto de acciones que implementa la autoridad
monetaria con el fin de fijar o administrar la paridad del tipo de cambio de la moneda nacional
respecto a las monedas de otros paises.’> Es un instrumento necesario en virtud de que las
otras acciones de politica monetaria puedan dar por resultado desequilibrios en las relaciones
econdmicas del pais con el resto del mundo. Asimismo, al conjunto de monedas extranjeras
maés importantes para el comercio y las finanzas internacionales se les conoce genéricamente
como divisas.16

Dentro de los aspectos importantes sobre politica cambiaria tenemos que el tipo de cambio
puede ser expresado en términos nominales y en términos reales. El tipo de cambio nominal
Unicamente proporciona el precio de una moneda con respecto de otra. Sin embargo, el tipo de
cambio real si esta corregido por las diferencias internacionales en los niveles de precios y,
ademads, éste es usado como indicador de la competitividad internacional de la moneda de un
pais, y para juzgar el grado de sobrevaluacion!” o subvaluaciéon'® de dicha moneda.

1.2.3 Nota sobre las variables instrumentales de apoyo a la politica monetaria

Finalmente, las variables de apoyo consisten basicamente en controles que la autoridad
monetaria impone a las instituciones financieras, a través de las cuales se refuerzan las
acciones de politica monetaria. Las mas comunes son las siguientes:

publico bancario y no bancario; b) Préstamos directos del sistema bancario al gobierno y a las empresas publicas;
¢) Financiamiento mediante contratacion de deuda externa; e) Financiamiento mediante emisién primaria o
monetizacién del déficit ptblico (Ortiz 2001).

15 Dado que el valor interno de las monedas de los diversos paises es distinto ente si, la definicion del tipo de
cambio entre ellas es condicién indispensable para establecer relaciones econémicas a nivel internacional.
Asimismo, los movimientos en el tipo de cambio pueden tener un impacto fundamental sobre los objetivos de
politica econémica. Por ello, definimos al tipo de cambio como un precio relativo, es decir, el precio de una
moneda que se expresa en términos de otra moneda. Al tipo de cambio también se le conoce como paridad

cambiaria o simplemente paridad (Krugman 2008).

16 Para el concepto de divisa (Mascarefias 2003) menciona que “una divisa es un deposito, o saldo bancario, en
moneda distinta de la local realizado en una institucién financiera. Por lo tanto, no confunda el billete en moneda
extranjera con divisa, ésta dltima tiene una existencia virtual cosa que no le ocurre al primero. Asi, 1.000 délares
americanos en billetes no son una divisa, pero una cuenta en délares en Espafia si son divisas. Cuando una divisa
de expresa en otra se le denomina tipo de cambio.”

17 Situacién que se presenta cuando una moneda sube su precio, en relacion a otras monedas, mas alla del nivel
real. Véase: The New Palgrave a Dictionary of Economics.

18 Situacién contraria a la sobrevaluacion. Baja el precio de la moneda en relacién a otras monedas, mas all4 del
nivel real. Véase: The New Palgrave a Dictionary of Economics.
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(1) Control sobre el crecimiento de los pasivos de la banca;
(2) Fijacion del nivel de capitalizacion de las instituciones financieras.

Las variables intermedias de la politica monetaria son sobre las cuales las variables
instrumentales acttan directamente, incidiendo sobre la direcciéon y nivel de las variables
objetivo, siendo las siguientes

1.Oferta monetaria.
2.Tasa de interés.
3.Reservas bancarias.
4.Composicion del crédito.
5.Tipo de cambio.

Las variables objetivo de la politica monetaria son:

1.Crecimiento del PIB.
2.Crecimiento del empleo.
3.Eliminacion de la inflacion.
4.Equilibrio de la balanza de pagos.
5.

1.3 Consideraciones tedricas sobre el tipo de cambio

Para complementar lo anterior, sobre la politica cambiaria, como variable no ortodoxa, es
necesario mencionar algunos aspectos relevantes que pueden incidir cambios en la paridad
cambiaria y poder manifestarse en una economia.

Bésicamente existen cuatro opciones de politica cambiaria o también llamados regimenes
cambiarios que pueden ser adoptados por las economias dependiendo de sus objetivos de
politica econémica.

a) Tipo de cambio fijo. La forma como la autoridad monetaria logra la estabilidad del tipo de
cambio es a través de la intervencién directa del banco central en el mercado de divisas. El
superavit comercial implica una mayor demanda de la moneda local en el mercado de divisas,
que se encuentra presionando al alza su cotizacién. Para evitar la revaluacioén de la paridad,?
el banco central participa activamente en el mercado al vender la cantidad demandada de la
moneda, lo que equivale a comprar la cantidad excedente de divisas. Del mismo modo,
cuando la balanza comercial es deficitaria, existe una demanda excedente de divisas,
equivalente a una oferta excedente de moneda local. En estas condiciones, el banco central

19 La revaluacién en tipos de cambio fijos, significa incremento en el precio de la moneda expresado en relacién
con otras monedas.
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evita la devaluaciéon?0 del tipo de cambio al vender divisas en el mercado y absorber la oferta
excedente de moneda local. Tanto la compra como la venta de divisas se hace con abono o
cargo a las reservas internacionales del instituto central. En esta medida, la base monetaria?!,
crece con la compra de divisas y decrece con la venta, con lo que ejerce asi su influencia sobre
la oferta monetaria?? y el nivel general de precios.

Entre las ventajas del sostenimiento de un tipo de cambio fijo cabe destacar, las siguientes:

1) Evita la creacion de expectativas devaluatorias que afectan el comportamiento de los
agentes econdmicos, lo que hace descender la propensién de éstos hacia actividades
especulativas.

2) Permite al sector productivo tomar decisiones que involucran relaciones financieras con el
exterior en forma maés eficiente y sin incertidumbre.

3) En el contexto internacional de un nivel de precios estable, evita la generaciéon de fuentes
auténomas de inflacién por costos de las importaciones, lo cual contribuye a la estabilidad
interna de precios.

4) La adopcion de esta politica cambiaria a nivel mundial, permite un crecimiento més sano de
las relaciones econémicas internacionales.

5) El sostenimiento del tipo de cambio obliga a las autoridades monetarias a seguir una
politica econémica estabilizadora o conservadoramente expansionista.

A su vez entre las desventajas del sostenimiento de tipo de cambio fijo destacan:

20 La devaluacién en tipos de cambio fijos se refiere a la reducciéon del valor de una moneda respecto a otra. Una
brusca caida en el valor de una moneda frente a otras monedas. “En sentido estricto, la devaluacién sé6lo se refiere
a las fuertes caidas en una moneda en un plazo determinado del tipo de cambio en el sistema. También por lo
general se refiere a un acto deliberado de politica gubernamental, aunque en los tltimos afios se ha culpado a la
especulacion financiera” Véase, Términos de economia, en The Economist.

21 Podemos definir a la base monetaria como el conjunto de reservas creadas o en poder del banco central, sujetas a
ser multiplicadas por el sistema bancario a través del mecanismo del crédito, proceso que da lugar a la oferta
monetaria (Ortiz 2001). También es llamado dinero de alta potencia (Dornbusch 2005).

Este concepto corresponde al pasivo monetario del Banco Central. En el caso de México este pasivo esta formado
principalmente por los rubros siguientes: billetes y monedas en poder del publico y las reservas de la banca
comercial, éstas se integran por la cuenta corriente de valores y depdsitos en el Banco de México, circulante en caja
y la inversién en Certificados de Tesoreria (CETES) de la banca comercial. La base monetaria puede definirse por
sus fuentes y por sus usos. Tiene como fuentes: a) disponibilidad en oro, plata y divisas del Banco Central; b)
financiamiento neto del Banco Central al sector publico; y ¢) financiamiento del Banco Central al sistema
financiero. Estos tres conceptos se denominan base monetaria, cuando se trata de una cantidad en una fecha
determinada; y expansién primaria de dinero, cuando se refiere a variaciones entre balances. Existe creacién
primaria de dinero cuando aumenta cualquiera de las tres fuentes mencionadas, y contraccién en el caso contrario.
Los usos de la base monetaria son: a) billetes y monedas en poder del publico, y b) depésitos de la banca comercial
que incluyen: cuentas corrientes de valores y depdsitos en el Banco Central, mas billetes y monedas metélicas en
caja (Banco de México).

22 E] valor total de los activos financieros de la economia que son considerados dinero. Existen varias formas de
cuantificar la oferta monetaria denominados agregados monetarios. Krugman y Wells (2007).
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1) La adopcion de esta politica implica que la autoridad pierde grados de libertad en el control
de la oferta monetaria, y la estabilidad del nivel general de precios.

2) Evita que a través de los tipos de cambio fluctuantes se contrarresten los efectos negativos
que tiene el proceso de ajuste interno, frente a los desequilibrios con el exterior.3 Es decir, que
el equilibrio externo se hace prioritario sobre el equilibrio interno.

3) Si esta politica no es acompafiada de acciones fiscales y monetarias conservadoras, se corre
el riesgo de sobrevaluar excesivamente el tipo de cambio oficial, y crear desequilibrios externos
que so6lo se corrigen mediante la depreciacion del mismo, lo que conduce a un circulo vicioso
de inflacién -déficit externo -devaluacion -inflacion... etcétera.

b) Tipo cambio flexible o flotante. La diferencia fundamental entre una politica cambiaria
orientada a sostener un tipo de cambio fijo, y una de tipos de cambio flexibles consiste en que
el banco central no interviene en el mercado cambiario para sostener el tipo de cambio. En
consecuencia, las fuerzas de oferta y demanda de divisas se encargan de fijar el mismo.

La situacion de la balanza comercial de un pais se refleja en el mercado de divisas. Cuando
hay una situacion superavitaria, es decir, lo exportado es superior a lo importado, en el
mercado de divisas de ese pais va a existir una demanda excedente de moneda local, que no
puede cubrirse al precio vigente, dada la escasez de la misma. A este desequilibrio
corresponde una oferta excedente de divisas, que el mercado no cubre al precio vigente, dada
su abundancia. En consecuencia, la presion del mercado hace que el precio de la moneda local
aumente, lo que quiere equivale a que el precio de las divisas disminuya. Esto provoca que la
moneda local se aprecie? en relacién con las divisas. Con esta apreciaciéon de la moneda local,
se encarecen los precios de las exportaciones del pais y se abaratan las importaciones
provenientes del resto del mundo. Esta acciéon conduce a una disminucién del superavit
comercial. De seguir esta tendencia, podria dar paso a un estado deficitario de la cuenta con el
exterior.

De manera contraria, en una situacién deficitaria, es decir, lo importado es superior a lo
exportado, existe una demanda excedente de divisas en el mercado local, lo que equivale a un
excedente de oferta de moneda local, lo cual presiona a la baja a la moneda local, o suba el

23 La argumentacion sobre la ventaja de los tipos de cambio flexibles o flotantes se basa en que una variacién en el
tipo de cambio es el medio mads eficiente para corregir déficits o superavits en la balanza de pagos. Un pais con
déficit en la balanza de pagos y tipo de cambio fijo tiene que reducir la actividad de su economia, causando
recesion y desempleo. Podria llegar a reducir su tasa de inflacién por debajo de la de sus competidores, y mejorar
asi la competitividad de sus productos en los mercados internacionales, pero esto se puede conseguir de forma
mas rapida y efectiva, y sin recesién, a través de una devaluacién en el tipo de cambio. Enciclopedia préctica de
Economia [The book ok Money].

24 La apreciacion del tipo de cambio es el aumento del valor de la moneda nacional en relacién con las monedas de
otros paises. Utilizada cuando los tipos de cambio son flexibles (Dornbusch 2005).
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precio de las divisas. Esta situacién equivale a una depreciacién?> de la moneda local. La nueva
paridad se ubica en punto en que la oferta y demanda de divisas se iguala. La depreciacion del
tipo de cambio encarece los precios de las importaciones de bienes y servicios, y abarata la
exportacion de los locales, lo que inyecta competitividad a los productos y servicios
exportados, dado que para el resto del mundo apareceran més baratos. Esta tendencia hace
que el déficit comercial disminuya, con la consecucién al equilibrio de la cuenta con el exterior.
Si esta tendencia se mantiene, podria dar lugar a un estado superavitario en las cuentas
externas.

Es pertinente sefialar las ventajas que pueden dérsele al sistema de tipos de cambio flexibles
entre las que sobresalen:

1) Teéricamente, permite la correccion del desequilibrio en la balanza de cuenta corriente,
dado que la depreciacién cambiaria disminuye el déficit externo y la apreciacién contrae el
superavit.

2) Elimina la parte del desequilibrio externo que tiene su origen en la sobrevaluacién del tipo
de cambio,?* lo que contribuye a atenuar desequilibrios estructurales y promoviendo una
mejor y mas realista asignacién de recursos en la economia.

3) Disminuye la dependencia del crédito externo para el financiamiento del déficit corriente.

4) Permite la consecucion del equilibrio externo sin los efectos deflacionarios o inflacionarios
del ajuste, via tipos de cambio fijos.

5) Promueve la repatriacién de capitales fugados, que reingresan al pais de origen en busca de
realizar ganancias especulativas, lo que contribuye a corregir el déficit.

Por otra parte, entre las desventajas de los tipos de cambio flexibles:

1) En el caso de la depreciacién, si ésta no es acompafiada de una politica de ingresos
adecuada, genera una espiral inflacionaria (cuyo origen es la presion de los costos de las
importaciones), que desatan un circulo vicioso de devaluacién -inflacién -desequilibrio
externo -devaluacioén,... que se retroalimenta.

25 Es la disminucién del valor de una divisa en términos de otras divisas (Krugman y Wells 2007).

26 En términos generales la sobrevaluacion se presenta cuando la moneda domestica tiene un valor mayor al que
deberia tener en términos reales; por el contrario, se dice que existe subvaluacion cuando la moneda doméstica tiene
un valor menor al que deberia tener en términos reales. Los efectos de una sobrevaluacion de la moneda local
alienta las importaciones y desalienta las exportaciones, ya que relativamente es mas barato comprar en el exterior,
mientras que a los extranjeros se les encarece la produccién nacional. Los efectos de una subvaluacion de la moneda
local Incentiva a los extranjeros a comprar bienes y activos nacionales, alentando las exportaciones y desalentando
las importaciones. The New Palgrave a Dictionary of Economics.
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2) La incertidumbre cambiaria genera efectos negativos en las expectativas de los agentes
econémicos, lo que alienta la especulacion, la inversion improductiva, la fuga de capitales y la
dolarizacion del sistema monetario local. Esta desventaja no afecta por igual a todos los paises.
Las economias que estan en via de desarrollo, y las que son demasiado dependientes a su
sector externo resultan muy afectadas por esta desventaja.

3) Crea incertidumbre a las actividades econémicas publicas y privadas que tengan pasivos en
moneda extranjera, lo que puede ocasionar la insolvencia financiera de muchas de ellas.

4) En el presente, la globalizacién financiera permite la entrada y salida masiva de capitales de
un pais en periodos cortos, o cuando ya no se les dan las condiciones que solicitan, que las
depreciaciones cambiarias ocurridas al interior podrian ser insuficientes para contrarrestar una
macrodevaluacién con consecuencias muy adversas para la economia.

c) Flotacion controlada. Esta es una opciéon de la politica cambiaria que se caracteriza por la
instrumentacion de pequefas apreciaciones y depreciaciones entre monedas, que no salen de
una banda preestablecida y que generalmente pertenecen a una misma zona econémica.

Entre las ventajas de flotacién controlada que a menudo se citan, destacan:

1) Evita que las paridades entre divisas se aprecien o deprecien excesivamente, dado que esta
politica impide la acumulacién de desequilibrios profundos, lo cual suprime la necesidad de
fuertes devaluaciones.

2) Permite a los agentes econémicos tener confianza en el tipo de cambio esperado, con lo que
evita la especulacion, la inversion improductiva y errores en la asignacion de recursos.

3) Es una medida eficaz para mantener el equilibrio de la balanza de pagos de los paises que
participan en la flotacion.

A su vez, las desventajas que presenta este régimen cambiario son:

1) Su viabilidad se circunscribe a regular los tipos de cambio de paises con capacidad productiva
similar. Su implementacién como politica que regule los tipos de cambio de monedas de paises
desarrollados y en desarrollo implicaria fuertes sacrificios para los segundos.

2) Impone restricciones a la politica econémica de los paises que participan en el sistema de
flotacién controlada, al tener que evitar a toda costa la sobrevaluacién del tipo de cambio,
mediante una politica restrictiva o moderadamente expansionista. Es decir, que el equilibrio
externo se antepone, como prioritario al equilibrio interno.
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d) Desliz cambiario. Este régimen cambiario consiste en el establecimiento de un porcentaje o
monto de depreciacion diaria que la autoridad anuncia publicamente. Es una politica
cambiaria ideal para paises que enfrentan problemas estructurales de la balanza de pagos, su
objetivo es evitar que se sobrevalie excesivamente el tipo de cambio oficial, cuando la inflacion
interna no pueda ajustarse a la inflaciéon externa, o a la de los principales socios comerciales.

Entre las ventajas del desliz cambiario podemos citar:

1) Permite a los agentes econémicos anticipar el tipo de cambio con completa certidumbre, con
lo que se evitan actitudes especulativas, errores en la asignacion de recursos y en las
decisiones financieras.

2) Evita la sobrevaluacion del tipo de cambio oficial sin incurrir en devaluaciones drésticas.

3) Controla fuentes auténomas de inflacion por presion de costos, dado que el lento
incremento en los precios de las importaciones puede sera absorbido con mas facilidad por la
economia.

En cuanto a las desventajas del desliz cambiario, la tinica inconveniencia, relativa es la de
imponer cierta disciplina a la politica econémica, dado que es menester cumplir con el monto y
plazo de desliz previamente anunciados.

(5) Control de cambios. Se entiende por control de cambios al conjunto de disposiciones que
dictan las autoridades monetarias, mediante las cuales se prohibe o limita la adquisicién de
divisas para ciertos fines, actuando al efecto sobre las operaciones mismas de compraventa de
moneda extranjera.

Conocido es el debate sobre la conveniencia adoptar alguno de los extremos de la politica
cambiaria: sostenimiento de un tipo de cambio, adopciéon de un tipo de cambio libremente
flexible o una combinacién. Sin embargo, lo que es cierto es que cada pais debe adoptar la
politica que le convenga de acuerdo con las caracteristicas de su economia y las condiciones
generales por las que atraviesa en un momento determinado.

27






CAriTULO 2

DESREGULACION FINANCIERA
Y LA CRISIS ECONOMICA DE 1994-1995

2.1 Washington Consensus

LA CRISIS DE ESTANFLACION ECONOMICA en la década de los setenta hace a un lado al
keynesianismo, el cual justificaba la intervencion del estado en la economia. Bajo el argumento
de que los desequilibrios econémicos eran provocados por politicas econémicas de caracter
expansivo -atribuidas a Keynes- se empieza a promover la creencia de que para lograr
controlar la inflacién era necesario aplicar una politica monetaria de caracter restrictivo
coordinada con una politica fiscal cuyo objetivo esencial fuera el logro de un presupuesto fiscal
equilibrado.

En la perspectiva del monetarismo, encabezada por Milton Friedman, los problemas
econémicos no se resuelven con la intervencion del gobierno, se debe dejar que sean las
propias fuerzas del mercado las que corrijan los desequilibrios econémicos a través del
proceso de auto ajuste de los precios. Las ideas de Friedman inspiraron a otros economistas
reconocidos, como Robert Lucas, Edward C. Prescott y Finn E. Kydland.?” Estos dltimos
constituyen los pilares béasicos de la Nueva Economia Clasica, es decir, la corriente en la que se
fundamenta la nueva ortodoxia neoclésica y que es la base de lo que se conoce como politicas
neoliberales, las cuales se empiezan a implementar a finales de la década de los afios setenta y
principios de la década de los ochenta por Ronald Reagan en Estados Unidos y Margaret

27 Autores que fueron reconocidos con el Premio Nobel de Economia; en 1976 se otorga a M. Friedman, por sus
resultados en los campos del andlisis del consumo, historia y teorfa monetaria y por su demostracién de la
complejidad de las politicas de estabilizacion. En 1995 es galardonado R. Lucas, por haber desarrollado y aplicado
la hipétesis de expectativas racionales y, por lo tanto, haber transformado el andlisis macroeconémico y
profundizado la comprension de la politica econémica. En 2004 se le otorga a E. C. Prescott y F. K. Kydland por
sus contribuciones a la dindmica macroeconémica: la consistencia del tiempo en la politica macroeconémica y las
fuerzas que regulan los ciclos econémicos.
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Thatcher en Inglaterra.?8 Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI) se dirigi6é principalmente
a la estabilizacion economica de los paises en vias de desarrollo y, el Banco Mundial (BM) en el
ajuste economico y la reforma social de esas economias, convirtiéndose en las instituciones
mediante las cuales las ideas de libre mercado son impuestas.?? La fuerte disciplina monetaria
impuesta por estos dos paises -Estados Unidos e Inglaterra- tuvo el efecto inicial de sumir al
mundo en una recesién y, posteriormente, poner fin al auge internacional de créditos, que
termin6 en 1982 con la crisis de la deuda en México y su insolvencia financiera. La situacion
anterior provoco el panico en los mercados financieros internacionales cuando otros paises en
vias de desarrollo hicieron lo mismo.

Para las economias desarrolladas del mundo capitalista la solucién a los problemas se
encontraba en un nuevo modelo de desarrollo, inspirado por los economistas neoclasicos. Para
la mitad de los afios ochenta el neoliberalismo antiinflacionario se habia convertido en la teoria
y politica oficial de la mayoria de los principales paises capitalistas y, por lo tanto, su
influencia se extendi6 a los demas paises. Las medidas de politica econémica de carécter
neoliberal que se empezaron a implementar en la mayoria de los paises, se resumen en el
Consenso de Washington de 1989, el cual contiene diez puntos que sirvieron de referencia para
determinar los lineamientos generales de la politica econémica del modelo que deben seguir
los paises,3? en lo que puede considerarse una nueva fase del capitalismo, caracterizada por el
proceso de globalizacién econémica:

1. Finanzas publicas equilibradas.

2. El objetivo central de la politica econémica es el control de la inflacién.

28 En el caso de los paises de América Latina, Chile fue el primer pais en experimentar las politicas neoliberales
bajo la dictadura militar de Augusto Pinochet, quien en 1973 a través de un golpe de Estado derribé al gobierno
socialista encabezado por Salvador Allende.

29 Como referencia, Stiglitz (2002) menciona que “a principios de los afios ochentas hubo un purga en el Banco
Mundial, en su servicio de estudios, que orientaba las ideas y la direccién del Banco Mundial. Hollis Chenery, uno
de los maés distinguidos economistas estadounidenses en el campo del desarrollo, un profesor de Harvard que
habia realizado contribuciones fundamentales al desarrollo econémico y otras areas, habia sido confidente y asesor
de Robert McNamara, nombrado presidente del Banco Mundial (BM) en 1968. Afectado por la pobreza que habia
contemplado en el Tercer Mundo, McNamara reorient6 los esfuerzos del BM hacia su eliminacién, y Chenery
congregd a un grupo de economistas de primer fila de todo el mundo para trabajar con él”. Sin embargo, llegé un
nuevo presidente en 1981, William Claussen, y una nueva economista en jefe, Anne Krueger, una especialista en
comercio internacional, conocida por sus estudios sobre la biisqueda de renta ~como los intereses creados recurren a
los aranceles y otras medidas proteccionistas para expandir sus rentas a expensas de otros. Chenery y su equipo se
habian concentrado en cémo los mercados fracasaban en los paises en desarrollo y en lo que los Estados podian
hacer para mejorar los mercados y reducir la pobreza; pero para Krueger el Estado era el problema. La solucién de
los males de los paises subdesarrollados era el mercado libre. Con el nuevo fervor ideoldgico, muchos de los
notables economistas convocados por Chenery se fueron.

30 La orientacién keynesiana del FMI, que subrayaba las fallas del mercado y el papel del Estado en la creacién de
empleo, fue reemplazada por la sacralizacion del libre mercado en los ochenta, como parte del nuevo Consenso de
Washington -entre el FMI, el BM y el Tesoro de EU sobre las politicas correctas para los paises subdesarrollados-
que marcé6 un enfoque completamente distinto del desarrollo econémico y la estabilizacion (Stiglitz 2002).
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3. Reduccion del gasto publico.
4. Reforma tributaria.
5. La tasa de interés debe de determinarse en el mercado de dinero.

6. El tipo de cambio se debe de determinar en el mercado cambiario, por las libres fuerzas
del mercado (tipo de cambio flexible).

7. Apertura comercial.

8. Promocién de la entrada de inversion extranjera directa.
9. Privatizaciéon de empresas estatales.

10. La desregulacién para promover la competencia.

En suma, se promovia el libre mercado, politicas macroeconémicas prudentes y la apertura
comercial, mediante una serie de reformas estructurales encaminadas a corregir los
desequilibrios fiscal y externo, privatizar los bienes y servicios ptublicos, liberalizar el comercio,
desregular el mercado laboral y financiero, y reformar los sistemas tributario y de pensiones.

Las medidas anteriores nos resultan muy familiares, durante casi tres décadas los distintos
gobiernos que hemos tenido han orientado la politica econémica tratando de seguir los
lineamientos de las leyes del mercado.?! La apertura comercial, la desregulacion del sistema
financiero y la competencia por atraer capitales externos reflejan la orientacién que se ha dado
a la economia mexicana, en la que el sector externo juega un papel central.

De esta manera, bajo la l6gica del libre mercado se espera que la libre movilidad de capitales
canalice el ahorro donde es necesario, financie las importaciones, incremente la inversion, el
crecimiento y el empleo. Bajo el mismo enfoque, el proceso de ajuste de los precios relativos
entre las distintas economias se debe encargar de corregir los problemas de balanza de pagos
entre los paises desarrollados y los paises en vias de desarrollo, como si en las economias
hubiera condiciones de competencia perfecta, cuando en la realidad imperan estructura de
mercado de competencia imperfecta que van a generar efectos adversos en el crecimiento
econdmico de los paises con menores recursos.

Lo anterior ha favorecido a grandes empresas extranjeras y a grandes empresas nacionales, en
detrimento de la calidad del empleo, condiciones ambientales, y del sector productivo como
las empresas medianas y pequefias, que en otros paises como China, Corea, India y Brasil, los
llamados (BRICS), son las méas dinamicas, innovadoras, exportadoras y, por consecuencia,

31 Carlos Salinas de Gortari (1988-1994); Ernesto Zedillo Ponce de Léon (1994-2000); Vicente Fox Quezada (2000-
2006) y Felipe Calderén Hinojosa (2006-2012).
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creadoras de gran parte del empleo. Es por ello que las propuestas de ajuste econémico
impulsadas por el Consenso de Washington y ampliamente diseminadas en los paises
emergentes como México no han dado los resultados esperados.

En este sentido, menciona José Luis Calva (2007) que, en consecuencia, “estas estrategias
macroecondmicas -que rigen la estabilidad de precios en [tanto un] objetivo prioritario a
ultranza, apuntalado en rigidas metas de balance fiscal -no solo reflejan una visién demasiado
estrecha de estabilidad macroeconémica, sino también una confusiéon de los fines con los
medios.”

El propio autor de la sintesis del Consenso de Washington, John Williamson, previno contra
esta confusion: “;La reforma de las politicas econémicas ha dado por resultado la restauracion
del crecimiento sostenido? Este, después de todo, es la prueba de la reforma: atn cuando no
pueda creer firmemente que es un error de visién estrecha el acomodamiento a la inflacién o
tolerar un déficit insostenible en la balanza de pagos, la principal razén para evitarlos es que,
después de ciertos limites, ambos amenazan el crecimiento sostenido. La tinica objecion seria
considerar el crecimiento como prueba del éxito de la reforma es que haya alguna razén para
esperar un intercambio (trade-off)32 entre el crecimiento y la distribucion equitativa del ingreso
[...]. Pero como no hay razén para creer que los paises con escaso crecimiento econémico
hayan compensado este fracaso con una mejora en la distribucién del ingreso, parece legitimo
concentrarse en el crecimiento econémico como medida del éxito.”33

De esta manera, el crecimiento econémico, es decir, un conjunto ordenado y coherente de
politicas dirigidas a estimular el mismo, es fundamental retomarlo en la actualidad, ya que
“las experiencias histdricas de crecimiento econémico también muestran que los paises que
lograron integrarse al desarrollo pleno lo hicieron a través de un salto econémico que
involucré altas tasas de crecimiento, sostenidas durante un largo periodo”. Es decir,
completaron una sucesidén econdmica que les permitié tener una politica industrial propia,
donde “en estos saltos la intervenciéon del Estado fue una parte esencial del proceso”
(Bazdrech y Mayer 2006). El mismo Banco Mundial comparte esta vision: segtin sus estudios, a
Gran Bretafia le tomo6 58 afios duplicar el ingreso per cipita (1780-1838), a Estados Unidos 47
afos (1839-1886), a Japon 34 afios (1885-1919) y Corea del Sur 11 afios (1966-1977). China, con
un crecimiento promedio anual del producto per cdpita durante el periodo 1978-2002, de 8.1
por ciento, es en 24 afios el crecimiento més alto y sostenido del producto por habitante (Banco
Mundial 2003).

32 Se refiere a una tasa de intercambio entre dos criterios. El Trade Off indica en cuanto varfa un criterio para lograr
un incremento unitario en otro criterio.

3 Williamson, John (1990) The progress of policy reform in Latin America, Institute for International Economics,
Washington, D.C. Véase el articulo: Hacia una vision integral de la estabilidad macroeconomica, Agenda para el
Desarrollo, vol. 4.
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Por ello, actualmente se subraya la necesidad de retomar el crecimiento econémico, sobre todo
en las llamadas “economias emergentes” como México, ya que como hemos notado es un
proceso gradual, que lleva un periodo de tiempo considerable y, a su vez, es necesario para
establecer claramente las condiciones de ventaja y desventaja a nivel de sus sectores
productivos, para llevar a cabo estrategias adecuadas y coherentes para aspirar a dejar el
subdesarrollo en un entorno global.

2.2 La desregulacién financiera en México

La liberalizacién y la desregulacion financiera mundial,3* como la reforma de los convenios de
Bretton Woods®, repercutieron en los objetivos y en la instrumentaciéon de la politica
monetaria, impulsadas por innovaciones en los servicios financieros prestados por los
intermediarios, y la introduccién de nuevas tecnologias en las comunicaciones electrénicas que
abrieron un gran abanico de oportunidades lucrativas, en el mismo sector financiero.

De esta manera, en México se adoptaron abiertamente los planteamientos de la liberalizaciéon y
desregulacion financiera encaminadas a privilegiar los mercados aduciendo una profunda
decepcion de la intervencién estatal en las actividades financieras nacionales. Es asi que en la
década de 1980, siguiendo las tendencias mundiales, en México se empezaron a plantear “las
nuevas reglas del juego” (Dimitri 1992), esto es, un proceso de reconformacion regulatoria.

Durante el gobierno de Salinas de Gortari (1988-1994) el sistema financiero mexicano fue objeto
de profundas transformaciones que resultaron de la implantaciéon desordenada de miltiples
politicas de liberalizacion y desregulaciéon dirigidas a adaptarlo a las nuevas pautas
emergentes de comercio, finanzas e inversion internacionales.

34 Este proceso pasé a legitimar la libre movilidad de capitales y las acciones especulativas que la acompaiian, ya
que “se instrument6 como respuesta a las criticas y cuestionamientos que ejercian los duefios del dinero, respecto
al intervencionismo y control que el Estado ejercia sobre el sector financiero. Se cuestionaba que siguiera vigente la
Ley Glass Steagall que habia sido establecida desde 1933 en el periodo del New Deal de Rossevelt, la cual se habia
instrumentado para salir de la Gran Depresion, a través de la regulacién y control del sector financiero para evitar
practicas de especulacién, corrupcién y manipulacion financiera” (Huerta 2009). Ademas: “A la par de lo anterior,
el sistema financiero en México ha sufrido mdultiples transformaciones que podemos englobar en tres:
desregulacién financiera, presencia de nuevos intermediarios financieros e innovacién de instrumentos
financieros, lo que ha provocado la pérdida de la soberania en el sistema de pagos y en el manejo de la politica
monetaria y financiera por parte del banco central” (Soto 2010).

35 Con la primera reforma entraron en vigor los Derechos Especiales de Giro (Special Drawing Rights), el cual es un
activo de reserva internacional creado en 1969, y que se define como un “Sistema por el que los paises con escasa
liquidez y en situacion de déficit de la balanza de pagos pueden conseguir divisas mediante su compra al FMI a
cambio de moneda nacional.”

La segunda reforma se expone en detalle en el informe de los directores ejecutivos del FMI de 1976. En ésta se
redujo a formalizar la flotacion de las distintas monedas, al no haber encontrado un esquema que le pusiera orden
al sistema financiero internacional después de la desaparicién de las paridades fijas establecidas en Bretton Woods.
La tercera reforma concierne al atraso o suspension de pagos que le quita el derecho de voto y, de otros derechos, a
los paises que no cumplan las obligaciones que les impone el convenio. (Mantey, 2008)
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En gran medida, las reformas al sector financiero mexicano no son nuevas. Estas comenzaron
desde la década de 1970 en un esfuerzo por sobreponerse a las deficiencias del modelo
estabilizador de desarrollo aplicado desde la década de 1950. Las fallas de este modelo de
desarrollo, llevaron a retrasos fiscales, por lo que era imperativo flexibilizar el sistema
financiero para prevenir fugas de capital y evitar la necesidad de financiamiento inflacionario
(Aspe 1993). Las reformas formuladas en ese periodo llevaron a la modificaciéon de la Ley
General de Instituciones de Crédito de 1974 para permitir la creacién de la banca multiple, y
en el mismo afio, pero entrando en vigor en 1975, se expidi6 la Ley del Mercado de Valores
que vino a realzar el papel de los mercados de capital (Gonzalez 1993).

Asi, con este antecedente, el proceso de desregulacién financiera planteado por el gobierno
mexicano de Carlos Salinas de Gortari, tuvo como propésito final la transformacién del
sistema financiero mexicano en un sistema pleno de mercado, como parte de una politica
econémica que propugnaba la bisqueda y conformacién de una economia maés eficiente y
competitiva y bien integrada a los mercados financieros internacionales. Por ello, este proceso
se centrd en eliminar todo el cuerpo legal que obstaculizara estos objetivos.

Al emprenderse la desregulacion financiera, los objetivos eran adecuar las reglas de operacion
mencionadas, no sélo para el sector financiero sino también para la economia en su conjunto.
Asi como también construir instituciones financieras fuertes para atraer ahorro financiero y
superar la segmentacion financiera’ y desplegar instrumentos de politica monetaria para
volver mads atractivo el ahorro financiero;¥” por ultimo, reducir la demanda de fondos
financieros del sector publico con el propoésito de destinar todo el ahorro existente al sector
privado y ampliar el capital fijo.

Las medidas més importantes que apuntaron hacia esta direcciéon e incidieron de manera
fundamental en la politica monetaria y el tipo de cambio, fueron el abandono de los cajones
selectivos de crédito, la desaparicion de los encajes legales y la liberaciéon de las tasas de
interés.

Es importante mencionar que la politica monetaria se orientaba a incrementar el ahorro y su
canalizaciéon institucional a la inversiéon productiva mediante el uso de estos tres instrumentos

36 Mackinnon (1974), Gurley y Shaw (1955), se diferencian de los monetaristas en tanto destacan que no basta que
la tasa de interés sea flexible y logre un nivel de equilibrio. Es necesario, argumentan, construir instituciones
fuertes con el fin de igualar los rendimientos de los diversos activos financieros y productivos (Levy 2006). Por
otro lado, con la liberalizacién financiera se busca aumentar la competencia en los mercados financieros. Sin
embargo, existen otras posturas en las que se considera que si la liberalizacion se realiza de manera precipitada,
pueden incrementar los riesgos a los que se exponen los bancos y aumentar la probabilidad de que se genere una
crisis bancaria (Fry 1995).

37 Evitar que el ahorro se destine a la compra de bienes no reproducibles (joyas, casas, habitacion), (Levy 2006).

38 Se considera que el gasto fiscal y la demanda de fondos publicos tienen un efecto de desplazamiento (crowding-
out), debido a que, se supone, los bancos no crean dinero sino que s6lo actiian como intermediarios (Levy 2006).
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estratégicos, también llamados de accién directa®, “para sustituirlos por instrumentos de
accion indirecta cuyos mecanismos de transmision operaran fundamentalmente a través del
mercado de dinero y las sefiales que su libre operacién genera” (Ampudia 2007).

En primer lugar, existia el encaje legal que implicaba un crédito obligatorio a favor del sector
publico sin costo o a tasas bajas. En segundo lugar, se establecieron controles cuantitativos al
crédito (sistema de cajones selectivos); conforme con este esquema, los intermediarios
financieros tenfan la obligaciéon de tener una determinada proporciéon de sus carteras de
préstamos asignada a ciertos sectores, como la agricultura o las pequefias y medianas
empresas. En tercer lugar, tanto las tasas activas como las pasivas eran determinadas por las
autoridades y solian permanecer fijas por periodos muy largos. Cabe sefialar que las
instituciones de crédito que pertenecian a la iniciativa privada estaban reguladas mediante los
tres instrumentos mencionados y por instituciones como la Secretaria de Hacienda y el Banco
de México.

Tomando en cuenta lo anterior, pasamos a explicar de forma breve la abolicion de los
instrumentos de regulacién mencionados.

2.2.1 El abandono de la canalizacion del crédito

En 1989 se eliminaron los cajones selectivos de crédito mediante los cuales las autoridades
obligaban —desde 1941—40 a los bancos a canalizar recursos hacia sectores prioritarios. Entre
estos sectores se encontraban la inversion publica en infraestructura, la exportacion, el
turismo, el abasto de alimentos a precios bajos, construcciéon de vivienda de interés social, la
pequeiia y mediana industria, el desarrollo de los recursos humanos y la promocion del
mercado de valores industriales (Petricioli 1976). Ademads, implicaba establecer controles
cuantitativos al crédito de acuerdo a un esquema conocido como '"sistema de cajones
selectivos". Conforme a este esquema, los intermediarios tenian la obligacion de mantener una

39 Operativamente se denominan instrumentos de accién directa los siguientes: a) tasas de interés activas y pasivas; b)
cajones selectivos de crédito; c) encaje legal por tipo de institucién y regién geogréfica; d) convenios con la banca
especializada a fin de aportar recursos que se invertirian en valores del Estado en el Banco de México.(Méntey, 2008)

40 Respecto a ello, Borja Martinez menciona: De 1913 a 1919, la extincién del primer sistema bancario y el
incipiente desarrollo del nuevo sistema posrevolucionario establecido en la ley de 1924, asi como la inestabilidad
politica y econémica existente, originaron varias quiebras bancarias que al afectar considerablemente al ptblico
ahorrador demeritaron la confianza en el propio sistema. Considerando lo anterior, las autoridades bancarias
iniciaron una politica cuya finalidad fue evitar la suspension de pagos, quiebra o liquidacién de instituciones de
crédito. Tal politica dada a conocer publicamente por vez primera en 1964, siendo su expositor don Rodrigo
Gomez, entonces director general del Banco de México, hizo posible que en nuestro pais no haya habido quiebras
bancarias desde 1939. [Véase la siguiente pagina web: -

http:/ /www juridicas.unam.mx/publica/librev/rev/revdpriv/cont/28/leg/leg8.pdf. El documento original
puede verse en: http:/ /www.perjacobsson.org/lectures/1964.pdf]. En suma, hacia 1945 el sistema bancario habia
logrado recuperarse de los estragos causados por la Revolucion y la crisis econémica de 1929-1932.
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determinada proporcion de sus carteras de préstamo asignada a ciertos sectores, como la
agricultura o la pequefia o mediana empresa. Entre éstos se encontraba el gobierno, que debia
financiar un déficit publico creciente, en ausencia de un mercado de titulos de deuda. La
aparicion de los Cetes en 1978 vino a desbrozar el camino y a apuntalar las operaciones de
mercado abierto como mecanismo privilegiado de financiamiento de la deuda interna.

A medida que este mecanismo se desarroll6, los cajones pasaron a segundo término. La
consecuencia inmediata de esta transformacién fue que los bancos quedaron en libertad de
canalizar el crédito hacia las actividades y empresas que ellos eligieran, sin mas restriccion que
la disponibilidad de recursos. Esta dependia crucialmente de dos factores: a) tasas de interés
atractivas para estimular la captacién, y b) la eliminaciéon de los limitantes impuestos por los
encajes legales.

2.2.2 La liberalizacion de las tasas de interés

En el mismo afio en que fueron eliminados los cajones crediticios, las autoridades permitieron
que los bancos determinaran las tasas de interés de sus actividades activas y pasivas, asi como
los plazos asociados a ellas.#!

La existencia de topes maximos, en presencia de fuertes presiones inflacionarias, habia
derivado en una menor captacion bancaria, detras de la cual se ocultaba la canalizacién de
recursos hacia instrumentos denominados en doélares (1976, 1979-1982) o hacia intermediarios
paralelos, capaces de ofrecer mejores condiciones a los depositantes e inversionistas, como
sucedi6 tras la expropiacion de los bancos. Para que estuvieran en posibilidades de competir
por la captacion y por los préstamos, las tasas de interés fueron liberadas.

La medida también iba dirigida hacia la reduccién de los margenes de intermediacion y a
fomentar los costos de captacion. El resultado fue un aumento del ahorro financiero#2 y de la
captacion bancaria, que sirvieron de base para la futura expansion del crédito, que
desembocaria en la crisis bancaria de 1994. Aunado a lo anterior, Mantey (1996) sostiene: “Si
bien es cierto que los altos rendimientos ofrecidos por los valores gubernamentales trajeron
importantes volimenes de recursos externos, por otro lado la liberalizaciéon de las tasas de
interés sobre depésitos en los bancos dio a estas instituciones la oportunidad no sélo de

41 La tasa activa es la tasa que cobra el banco sobre los préstamos que otorga. La tasa activa se define en funcién del
tipo de préstamo, la garantia, la moneda, el plazo, etcétera. La tasa pasiva, en cambio, es la tasa de interés que el
depositante cobra, o sea, la que el banco o institucion financiera paga a quienes realizan los depositos.

42 Para ello, (Levy 2006) menciona “Las instituciones financieras se concentraron en la actividad de intermediacién
de bonos publicos, cobro excesivo de comisiones y tarifas para lograr utilidades, independientemente de su
funcién central, que consiste en proveer financiamiento de corto y largo plazo. En otras palabras, el incremento del
ahorro financiero estuvo separado del financiamiento de la produccién y de la inversién, y alejado de los créditos
de los agentes econémicos nacionales”.
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mantener sino incrementar su diferencial con los activos sin riesgo [...] El sector bancario, que
resulta el mas beneficiado con la desregulacion, ya que puede expandir el crédito con mayor
libertad, lejos de contribuir a atraer recursos externos y fomentar la canalizacion institucional
de los ahorros internos —ofreciendo tasas de interés competitivas sobre los depdsitos—
aprovecha su poder monopolico para reducir las tasas de interés pasivas y ampliar las cuasi
rentas a costa del presupuesto publico”. La libertad de los bancos para elevar
indiscriminadamente los margenes de intermediacion revel6 una enorme laguna del marco
regulatorio.

Antes del proceso de liberacién financiera, el Estado controlaba tanto las tasas de interés
activas como las pasivas y, de esta manera, esos margenes. Cuando se liberan, la autoridad
pierde el control de las tasas activas y, asi, el de este determinante de la utilidad bancaria. La
creencia en la competencia dejo este espacio a cargo de las fuerzas del mercado, sin tomar en
cuenta que el sistema bancario es una actividad altamente concentrada y, por ello, que
responde a una estructura de mercado oligopdlica.

2.2.3 La eliminacion del encaje legal

Hasta su eliminacién, la politica de encaje legal tuvo el propodsito de controlar la oferta
monetaria por medio de regulaciones a la expansion del crédito interno.#3 Los bancos estaban
obligados a canalizar una parte de la captacion hacia valores gubernamentales y a mantener
tenencias en efectivo en el banco central. La ausencia de operaciones de mercado abierto hasta
1978 habia convertido al encaje legal, junto con el control directo de las tasas de interés, en el
principal expediente con que contaba la politica monetaria y crediticia. Pero también operaba
como un mecanismo de proteccién del ahorrador, pues representaba una reserva obligada
para hacer frente a las obligaciones que los bancos mantenian con los depositantes.

El encaje legal incluia tanto los depositos directos que los bancos comerciales debian hacer en
el banco central como las proporciones que debian cumplir en los renglones de crédito a
actividades prioritarias. Méantey (2008), citando a Petricioli (1976), menciona que “a través [sic]
del encaje legal se regulaba 75% de la cartera de crédito bancario, dejando sélo una cuarta
parte de ella para su canalizacién discrecional. En casos excepcionales (como limitar la
colocacion de obligaciones en moneda extranjera), el banco central podia elevar el encaje
marginal hasta 100% del incremento del pasivo bancario a partir de una fecha de referencia.”
Esta politica tenia sus origenes en la primera Ley Organica del Banco de México, la cual

43 El encaje legal era un instrumento con gran flexibilidad que permitia adaptarlo a mdltiples objetivos. No sélo
sirvi6 para regular el volumen del crédito y asignarlo a actividades prioritarias, también se us6 para estimular la
captacién a plazos mads largos, para regular los depdsitos en moneda extranjera y para favorecer el desarrollo
regional (Baqueiro y Ghigliazza 1983).
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sefialaba que el crédito bancario era un bien ptblico, cuya asignaciéon no debia quedar al
arbitrio de los banqueros privados.

El encaje legal fue eliminado y sustituido en 1989 por un coeficiente de liquidez equivalente a
30% de la captacién, el cual desapareceria dos afios después.#¢ Con tales medidas, las
autoridades se desprendian de sus principales instrumentos de politica monetaria, y
confinaban el control crediticio a las modificaciones en la base monetaria asociadas a la compra
y la venta de titulos de deuda publica. Los bancos tenian ya la libertad para expandir el
crédito, sin otro freno que el que imponia la prudencia o la falta generalizada de liquidez que,
por lo demas, resultaba incompatible con una economia que aspiraba al crecimiento.

De hecho, la liberacién de las tasas de interés y las modificaciones en los encajes legales se
encuadraban en el marco més general de politica econémica. Con ello, se ignoraba que la
desregulacion financiera provocara profundas modificaciones en el sistema financiero
mexicano que lo volvieron inestable y propenso a profundas crisis. “Ya que esta abolicion del
encaje legal, asi como la liberalizacion de las tasas de interés ocurrida a fines de los afios
ochenta, explican el comportamiento del multiplicador a lo largo de la década de los noventa”
(Mantey 2008).

La estrategia contra la inflacion demandé que el déficit en cuenta corriente fuera financiado
por los excedentes en los flujos de capital. Al cambiar a un régimen de politica monetaria
activa, en el que las tasas de interés estan determinadas por el mercado y el comportamiento
de base monetaria obedece a metas preestablecidas, el gobierno apostaba a que la esterilizacion
de las entradas de capital foraneo redujera la expansion del crédito interno. No obstante la
restriccion a la regulacién de las instituciones financieras —en este periodo de desregulaciones,
a principios de los afios 1990— asi como casi la desaparicion del financiamiento publico,
sustituyéndolo por la esterilizacion, fue posible incrementar la oferta monetaria pero ahora
canalizada casi en su totalidad al sector privado.

De esta manera, el sistema bancario se encontraba repentinamente con abundantes recursos
para prestar, generando la expansion de crédito en un ambiente caracterizado por una
evaluacion inadecuada del riesgo por los bancos, con administradores inexpertos y
supervision inadecuada.

Pero la expansién no solo fue en el crédito, también en el naimero de instituciones, pues se
crearon 300 en dos afios; ademas de los nuevos bancos, lleg6 a haber 63 arrendadoras, 62

44 En 1989 se reemplazé el encaje legal por un coeficiente de liquidez, y a finales de1991 es sustituido por un
coeficiente de reserva voluntaria, por lo que “el sistema de control monetario por regulacion directa dej6 de existir
a finales de 1991, para dar paso a una politica de regulacién monetaria indirecta por medio de las operaciones de
mercado abierto y el anuncio explicito de limites de crecimiento al crédito interno del banco central” (Clavijo y
Valdivieso 2000). En 1995 se pasara a un nuevo sistema de encaje, el “encaje promedio cero”.
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dedicadas al factoraje y mas de 350 uniones de crédito. Al final, la fragilidad acumulada por el
sistema financiero nacional, asi como el sobreendeudamiento de las empresas y los hogares se
hicieron evidentes durante la crisis que estalla en diciembre de 1994.

Por ello, la liberalizacién financiera®> dio lugar a expansiones significativas del crédito, en las
que se acepta la evidencia empirica de que “algunos de estos episodios terminaron en crisis
financiera” (Diaz-Alejandro 1985, y Schneider y Tornell 2000). Las medidas de liberalizacién
financiera promovidas desde finales de los afios 1980, condujeron a la vulnerabilidad del
sistema financiero y de la banca comercial, en particular provocaron situaciones de
sobreendeudamiento interno y externo;* asi como practicas alejadas de la competencia que
distorsionan las tasas de interés internas y se guiaron por una légica de “rentismo” y
especulaciéon que no incrementaron los niveles de ahorro de la economia, ni su eficiente
asignacion; objetivos que pretendia la “reforma financiera”, pero que en los hechos, para el
caso mexicano, desembocaron en problemas de crisis financieras y quiebra del sistema
bancario.

Ademas, el acceso al crédito aumenté sustancialmente el consumo y el deterioro del mismo.
Como aseguran Dornbusch y Park (1994) y Lennart y Bergstrom (1995): “El boom del consumo
que se produce durante las liberalizaciones financieras ha sido una caracteristica de paises
como Inglaterra, durante periodos de liberalizacién en Chile, los paises escandinavos, Israel y
México. A finales de los ochenta, las liberalizaciones financieras que tuvieron lugar en dichos
paises durante la década de los ochenta contribuyeron a la reducciéon de la tasa del ahorro
agregado y de las tasas de crecimiento de las economias”. Asimismo, los estudios de Caprio,
Honohan y Stiglitz (2001) arrojan que “los efectos de la liberalizacion financiera subrayan que
en la practica no se cumplieron los beneficios esperados de la liberalizaciéon y que, ademas,
ésta aumento la fragilidad de las instituciones financieras, la inestabilidad macroeconémica y
la probabilidad de crisis financieras y, por lo tanto, exacerba la caida de la tasa de crecimiento
econémico de largo plazo”. Asimismo, en un estudio de 34 paises que liberalizaron sus

45 Recordemos que para McKinnon (1973) y Shaw (1973) la liberalizacién financiera consistia en la disminucién o
eliminacién de las restricciones financieras, y en particular en permitir que las fuerzas del mercado determinaran
libremente los niveles 6ptimos de las tasas de interés reales. Una vez que estas se hayan ubicado en su equilibrio
de mercado competitivo, el crecimiento econdémico se aceleraria después de que aumentara tanto el volumen como
la eficiencia del ahorro y la inversion en la economia. Por otro lado, Fry (1995) menciona que “Con la liberalizaciéon
financiera se busca aumentar la competencia en los mercados financieros. Sin embargo, existen otras posturas en
las que se considera que si la liberalizacién se realiza de manera precipitada, pueden incrementar los riesgos a los
que se exponen los bancos y aumentar la probabilidad de que se genere una crisis bancaria”.

46 Rudiger Dornbusch, del Massachusetts Institute of Technology, en junio de 1998, en la Pontificia Universidad
Catolica del Pert ofrecié una conferencia titulada “Consecuencias de la crisis asidtica: lecciones para limitar la
vulnerabilidad financiera”. En esta conferencia magistral el Dr. Dornbusch defini6 la vulnerabilidad como una
situacion fragil del sistema bancario, donde influyen las deudas en délares de sus clientes. También influye en esta
situacion las deudas con los bancos del exterior cuando es muy grande y de plazos muy breves, aumentando el
riesgo para una crisis de disponibilidad de fondos (Krugman 2000).
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sistemas financieros entre 1973 y 1996, Williamson y Mahar (1998) no encontraron pruebas que
indicaran que la liberalizacién financiera aumento el volumen de ahorro de los paises.

2.3 Recuento de la crisis economica de 1994-1995

En 1994 todo parecia indicar que después de muchos afios de politicas antiinflacionarias de
todo tipo (ortodoxas y heterodoxas), el gobierno mexicano finalmente habia logrado vencer la
inflacion, que hacia febrero de 1988 habia alcanzado el altisimo nivel de 180% en promedio
anual. A partir de esta fecha, y con una breve interrupcién a principios de 1990 (con un nivel
de inflacion de 29.9% y un crecimiento del PIB de 4.4%), la inflacion fue descendiendo en
forma notable. Asi, en 1994 la inflacién se habia logrado reducir a un solo digito (7.05%), y
Meéxico parecia encaminarse por fin a una etapa de estabilidad macroeconémica.

Sin embargo, a finales de ese mismo afio se desato la crisis econémica més profunda de la
historia reciente de México. Ademas, el hecho de que los problemas financieros de un pais
"contagiaran" a otras economias, se convirtié en motivo de preocupacion de lideres politicos,
disefiadores de politica econémica y organismos financieros internacionales, ya que esta crisis
manifest6 la importancia del debate sobre el comportamiento de la economia financiera en la
periferia. La crisis, denominada del “tequila”, fue la primera crisis de liquidez en los afios 1990
que puso en entredicho al sistema financiero internacional y gener6 el inicio del temor al
“efecto dominé”47 sobre el resto de los mercados emergentes. A continuacién analizamos
brevemente algunos de sus aspectos relevantes.

La austeridad fiscal*® redujo los requerimientos financieros internos del gobierno, y la
eliminacion de las regulaciones sobre la cartera bancaria permitié a los bancos recién
privatizados, por segunda ocasién, expandir el crédito al sector privado.* Aunado a lo
anterior, la politica monetaria se propiciaba a elevar el costo del fondeo interno, dado su
caracter restrictivo.

47 El llamado efecto dominé se produce cuando la quiebra de un intermediario financiero genera un desequilibrio
en todo el mercado de capital (Girén 2001).

48 La austeridad fiscal proviene de las politicas impuestas desde el nacimiento del Washington Consensus en sus
criterios generales de politica econémica desde 1989, y se vieron reflejados en México con el Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) en sus diferentes etapas. En estos se establecieron los acuerdos
donde el gobierno se comprometia a mantener una estricta disciplina en materia de finanzas puablicas. En 1991 el
Gobierno ratificé su compromiso de mantener la estricta disciplina fiscal para avanzar en el logro de reducir la
inflacion a un solo digito. Posteriormente, para 1992 se cambi6 al Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el
Empleo (PECE), destacando entre sus principales acuerdos alcanzar lo mas pronto posible una inflacién anual de
solo digito. Sin embargo, dicho objetivo no fue logrado ya que la inflacién fue de 11.9%, logrando el objetivo hasta
1993 y 1994 con 8.01 y 7.05% respectivamente. Véase: Gutiérrez y Avendafio (2006).

49 Después de la desincorporacion bancaria en 1991 y 1992, y en un ambiente econémicamente propicio, se dio un
elevado crecimiento del crédito en México. Como consecuencia de la apertura en la cuenta de capital, de las bajas
tasas de interés y, al parecer, de la necesidad de recuperar los elevados montos invertidos en la compra de las
instituciones (el gobierno obtuvo en 1991 y 1992 por la privatizacién de las 18 entidades bancarias, més de 12
millones de doélares, equivalentes a 37 856.36 millones de pesos, equivalentes a un promedio de 3.53 veces el valor
en libros de dichas instituciones) los bancos se dieron a la tarea de prestar desmesuradamente y con bajo control
de calidad en sus carteras crediticias. Véase: Herndndez y Lépez (2001).
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Con tasas de interés externas mds atractivas y tipo de cambio nominal estable, la banca
privada, desregulada, opt6 por gestionar pasivos a corto plazo en el extranjero para prestarlos
internamente en moneda nacional y asi obtener un margen financiero mas amplio, ddndose un
dramatico crecimiento de los pasivos externos que saltaron de 125 001.9 millones de délares en
1988 a 270 196.9 millones de dolares en 1994, con un alto componente de capital volatil,
incluidos los tesobonos.5

“De 1988 a 1994 el crédito al sector privado aumenté con relacién al PIB de 11% al 43%, en
tanto que el crédito al sector publico disminuyé de 20% a 8%. El crédito se dirigi6
crecientemente a financiar el consumo privado, que se incrementd por efecto de la
liberalizaciéon comercial,! lo que hizo descender la participaciéon del ahorro en el PIB de 21%
en 1988 a 15% en 1994. De los fuertes flujos de capital que entraron al pais de 1988 a 1994, no
vinieron a adicionar sino a sustituir el ahorro interno” (Mantey 2008). En esto insistian los
defensores de la liberalizacion y la desregulacion financiera, sin acrecentar los recursos de
inversién. Por lo tanto, la escasez de ahorro doméstico hizo mas vulnerable a la economia
mexicana frente a los movimientos de capital extranjero.

De esta manera, la politica monetaria instrumentada a través de operaciones de mercado
abierto fue incapaz de contener el aumento en la liquidez, por dos razones, segin Mantey
(2008). Primero, porque los bancos privados se liberaron de la dependencia del crédito del
banco central fondedndose a menor costo en el exterior.52 Segundo, porque los diferenciales

50 Entre los pasivos externos se incluyen la deuda externa publica y privada, y la inversién extranjera directa y de
cartera. [Para las cifras citadas véase: Calva, J. L. (2000), México mds alld del neoliberalismo. Opciones dentro del plano
global, Plaza y Janés, México. Véase también los trabajos de Julio Lépez, Rogelio Ramirez y Héctor Guillén].

51 EL 1 de enero de 1994 habia entrado en vigor el Tratado de Libre Comercio (TLCAN) entre México, Estados
Unidos y Canada. Esto como parte del cambio estructural en México. Menciona Esquivel (2005): “Segun el
presidente Salinas, este acuerdo comercial serfa un mecanismo para mejorar los niveles de vida y generar
oportunidades de empleo y comercio para los mexicanos, al mismo tiempo que reduciria las presiones para
emigrar hacia Estados Unidos. Expresando: “We want to export goods, not people” cuya traducciéon es: “Queremos
exportar bienes, no personas”. Ademas, “la simple idea de tener un acuerdo de libre comercio con un pais como
Estados Unidos, representaba no sélo un cambio radical para la economia que hasta hacia poco tiempo era
relativamente cerrada, sino que para algunos era una idea totalmente descabellada considerando la enorme
asimetria entre las dos economias. De hecho, se trataba del primer acuerdo de libre comercio entre economias tan
dispares: en 1992 la economia mexicana en su conjunto equivalia tUnicamente a 10% de la economia
norteamericana, incluso era menor que la economia del estado de California”. Como consecuencia “debido a la
mayor integracién entre las economias de México y Estados Unidos, los ciclos econémicos de ambos paises, tanto
industriales como generales, se sincronizaron cada vez maés”. Esquivel (2005) cita trabajos estadisticos de Sosa
(2008) y Blecker (2009) para finalmente llegar hasta una cercana sincronizacién macroeconémica de México con la
economia norteamericana que hasta hoy prevalece.

52 Esto es conocido en la literatura como carry trade, “estrategia que consiste en pedir prestado en la moneda de un
pais donde las tasas de interés son bajas, invertir esos recursos en naciones con tasas mas altas y obtener una
ganancia por el diferencial. Es fundamental mencionar que dicha ganancia ocurre si la cotizacién de las monedas,
por ejemplo, el peso-ddlar, no se altera durante el periodo de inversiéon”. Es una de las razones por las cuales se
exige certidumbre en los tipos de cambio por parte de los flujos de capital externo actualmente. Ahora bien, si la
inversién de délares se realiza en pesos, esto representa una entrada de capitales al pais, la que de ser significativa,
impulsaria una apreciacién del peso frente al délar. “La importancia de lo anterior radica en que son riesgos que
enfrentan las economias mundiales actualmente. Por un lado, existe el riesgo de que los especuladores decidan
deshacer sus posiciones, lo cual traeria consigo turbulencias financieras y, por otro, el riesgo de que las monedas
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entre las tasas de préstamos (en particular para el consumo) y las tasas de fondeo interno eran
tan amplios que cualquier cambio econémicamente viable en las tasas del banco central
hubiera tenido poco efecto disuasivo en la oferta de crédito.

El voluminoso influjo de capital externo y la abundante liquidez “inflaron los precios en el
estrecho y delgado mercado accionario mexicano, desalentando —en lugar de estimular— la
inversion neta privada, pues contra lo que esperaban quienes proponian este modelo, las
ganancias de capital en las operaciones con activos financieros fueron tan altas que superaron
la rentabilidad real de las empresas, estimulando inversiones financieras especulativas”
(Correa 1997). Asimismo, Gil Diaz y Carstens (1996), en aquel entonces funcionarios del banco
central, acabaron por asegurar: “Mexico experienced a politically tiggered speculative attack”.

El ancla cambiaria, con crédito interno y consumo privado excesivo, llevaron a un
desequilibrio creciente de la cuenta corriente que pudo ser financiado con las entradas de
capital a corto plazo,5 mientras que las tasas de interés externas fueron bajas, pero que result6
insostenible en 1994, cuando Estados Unidos endurecié su politica monetaria y la banca
privada interna se vio imposibilitada para renovar las lineas de crédito externo a corto plazo.

Entonces las operaciones de mercado abierto resultaron ineficaces para contener la expansiéon
del crédito interno y la reversioén violenta de capitales, que rapidamente agotaron la reserva de
divisas del banco central,5* obligando al gobierno a abandonar el ancla cambiaria y aceptar una
devaluacién de la moneda cercana a 50 por ciento (Méntey 2008).

Como consecuencia, “muchos trabajadores en el sector formal perdieron su empleo, segin se
desprende de la evolucion de los indicadores mas confiables. Asi, el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS disminuy6 5.4% y la tasa de desempleo abierto urbano pasé de 3.7% en
1994 a 6.3% en 1995.” Ademads, aquellos trabajadores que conservaron su empleo vieron
reducido su salario en términos reales. El mayor desempleo y la reduccién de los ingresos

de los paises que pagan bajas tasas de interés queden desalineadas, generando asi distorsiones en los mercados
financieros mundiales” [(Stiglitz 2011). Entrevista en el programa televisivo Oppenheimer de septiembre 2011]. El
carry trade puede detonar crisis sistémica, si llega a producir cambios considerables y abruptos en las corrientes de
capital transfronterizos (Girén y Chapoy 2009).

58 Esta tendencia se venia manifestando desde afios anteriores financiando un déficit de cuenta corriente de 5.1%,
7.3% y 6.4%, como porcentaje del PIB, en 1991, 1992 y 1993, respectivamente. (Herndndez y Loépez 2001).
Mencionan la importancia de recalcar que la composicién del superavit en la cuenta de capital también es un
sintoma de fragilidad de la balanza de pagos.

54 En ese entonces, “México utilizaba la politica cambiaria como ancla para abatir la inflacién, a través de la
determinacién exégena del tipo de cambio” (Heath 2007). Es decir, consistia en establecer un rango determinado
por una “banda de intervencién”, que consistia en establecer un minimo y un méximo al tipo de cambio, lo que
implicaba mantener acumulacién de reservas ante shock financieros.

En febrero de 1994 las reservas de México eran de 29,000 millones de dédlares, pero para diciembre de ese mismo
afio se redujeron a 6000 millones de délares, y al momento de tomarse la decisién de devaluar (20 de diciembre de
1994) ascendian a solo 3,500 millones de doélares (véase: Oddone 2004). A esto se debe sumar el déficit en la cuenta
corriente (X= 24,809; M= 54,843) que en 1994 alcanzé el 8% del PIB nacional, aproximadamente 30,034 millones de
dolares en 1994.
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reales originé una caida en el consumo privado, “que descendié 12.9% vy, en el renglén de
bienes duraderos, la caida fue de 45.7%. Finalmente, una variable cuyas consecuencias se
notarian principalmente en las posibilidades de produccién futura —la inversion— también fue
severamente afectada: en 1995 la inversion privada cay6 33.9% y la publica 18.9 por ciento”
(Fernandez 2004).

Varios paises vieron cémo las entradas de capital que habian recibido se redujeron
subitamente, y experimentaron caidas en sus reservas internacionales y en sus mercados de
valores, asi como presiones sobre sus tipos de cambio. En particular, Brasil, Filipinas y, sobre
todo, Argentina fueron severamente afectados.

Cabe mencionar que “mucho antes de diciembre de 1994, de hecho ya a principios de 1992, un
buen nimero de economistas mexicanos sonaron la alarma acerca de la ‘fortaleza” que estaba
adquiriendo la moneda. No obstante, no fue sino hasta la aparicién de escritos en el extranjero,
especialmente el trabajo de Dornbusch y Werner (1994), cuando las autoridades monetarias y
fiscales se ocuparon de dicha alarma [...] aunque fuese sélo para descartarla de un plumazo”
(Guerrero y Urztia 2007). Dornbusch comentaba que la apreciaciéon del peso habia llegado a tal
nivel que, dados los indicadores de cuenta corriente, podia generar presiones especulativas
devaluatorias. Por esta razon, se recomendaba la devaluacion del peso.

Como resultado, las autoridades monetarias se han preocupado por la estabilidad de sus
respectivas monedas “so pena de enfrentarse a fugas masivas de capitales y crisis cambiarias.
De esta manera, la estabilidad de los precios internos se ha erigido como el objetivo
fundamental de la politica monetaria” (Mantey 2009). Suarez Dévila menciona que "ninguna
de las 15 economias mas grandes del mundo tiene un sistema financiero altamente
extranjerizado. Asi, perdimos un instrumento de desarrollo, pues todos los demas paises, de
distintas orientaciones politicas, tienen un sistema bancario en manos de sus nacionales o
tienen sistemas mixtos".5

Asimismo, la crisis de 1994-1995 y la consecuente liberalizacién del tipo de cambio permitieron
que la evolucion precedida en el manejo de la politica monetaria pudiera dar un salto
cualitativo importante hacia el uso de la misma como un ancla nominal de la inflacién,
dotando al Banco de México de las condiciones necesarias para aplicar una politica monetaria
basada en reglas y acciones operativas discrecionales enfocadas sobre la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero.

5 Rudiger Dornbusch fue profesor de Pedro Aspe en el MIT. Fue también uno de los principales asesores del
gobierno de Salinas durante toda la primera parte de su sexenio. Al final del mismo, por tener posturas totalmente
contrarias sobre el manejo de la politica cambiaria, se ocasiond, sin duda, un distanciamiento entre Aspe y
Dornbush (Banda y Chacén 2005).

56 Véase: “Un sistema financiero trunco” en La Jornada, 13 de septiembre de 2004.
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CAriTULO 3

INSTRUMENTACION DE LAS POLITICAS MONETARIA
Y CAMBIARIA, 1995-2011

LA DEVALUACION DEL PESO EN 1994 trajo consigo el retorno a un escenario de elevada
inflacion; ademas, la credibilidad del Banco de México se vio dafiada severamente. Con el
proposito de restablecer el ambiente de confianza, la autoridad monetaria anuncié en marzo
de 1995 el abandono del tipo de cambio como ancla nominal®” y, al mismo tiempo, ratifico el
objetivo prioritario de combate a la inflaciéon. Para el logro de este objetivo, se anunci6
instrumentar un tipo de cambio flexible’d que permitiera enfrentar los efectos negativos
generados por la alta volatilidad de los flujos de capital externos (Carstens y Werner 1999;
Martinez, Sdnchez y Werner 2001). Es preciso subrayar que la adopcion de tipos de cambio
flexibles, a principios de los afios 1970, se debi6é més a una propuestas del fracaso de Bretton
Woods que a una politica deliberada. Siempre habia existido el planteamiento de que los tipos
de cambio flexibles eran, en principio, la mejor forma de organizaciéon del sistema monetario
internacional.

La argumentacion se basaba en que una variaciéon en el tipo de cambio es el medio mas
eficiente para corregir superavits en la balanza de pagos. Es decir, un pais con déficit en la
balanza de pagos y con tipo de cambio fijo tiene que reducir la actividad de su economia
causando recesion y desempleo. Podria llegar a reducir su tasa de inflacion por debajo de la de
sus competidores y mejorar asi la competitividad de sus productos en los mercados
internacionales, pero esto se podia conseguir de forma més rdpida y sin recesién, a través de
una devaluacioén en el tipo de cambio. Con tipo de cambio fijo como en el patrén oro, un pais

57 El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se mantuvo vigente durante casi la totalidad de 1994.
El esquema consistia en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente.
Este régimen se conservo hasta el 19 de diciembre de 1994 (véase: IABM 1994).

58 El tipo de cambio flexible o flotante se define como aquél en donde se permite que el tipo de cambio flucttie
libremente segtin la oferta y demanda en el mercado de divisas. Los tipos de cambio flexibles también pueden ser
establecidos conforme a un régimen de flotacién manejada o administrada, es decir, el banco central permite que la
oferta y la demanda participen en la determinacién del tipo de cambio, en la medida en que la autoridad
monetaria intervenga para alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar una volatilidad excesiva. Esto también
se conoce como flotacion sucia.

45



HECTOR CARRASCO GONZALEZ

excedentario podia verse obligado a “importar” inflacién del exterior. En cambio, en tipo de
cambio flexible se puede permitir que su moneda se aprecie -deprecie- con respecto a las
otras. Es decir, si el tipo de cambio, bajaba mucho, el precio de las importaciones aumentara
generando inflaciéon, mientras que si se fija muy alto, las exportaciones resultan poco
competitivas, lo que pueda llevar al desempleo.

Sin embargo, la experiencia con tipos de cambio flexibles, desde los afios setenta, ha mostrado
algunas debilidades: las fluctuaciones han sido bastante considerables y han sido méas grandes
de lo que podria justificarse por las condiciones de costos y precios relativos. Tales
fluctuaciones han tenido un efecto perturbador sobre el comercio internacional, pues ello ha
significado alterar continuamente la posicion competitiva de las empresas en los diferentes
paises.

Bajo el contexto anterior, a partir de 1995 el Banco de México utilizé diversas medidas de
restriccion monetaria para recuperar credibilidad y para establecer un ancla nominal —“visible
y estricta”— para los precios de la economia. La medida mas importante fue fijar limites al
crédito interno neto® a partir de proyecciones del crecimiento de la base monetaria® y de
estimaciones de la acumulacién de activos internacionales. A partir de entonces, la politica
monetaria tuvo que volver a fungir como el ancla nominal de la economia para garantizar la
estabilidad de precios (Martinez 2001).

Es preciso destacar, por un lado, que la politica monetaria, al convertir a la tasa de interés en el
principal mecanismo de control de la liquidez —mediante el “corto”— ha buscado influir en las
tasas de interés real y, por esta via, en el volumen de crédito y en la demanda agregada. Por
otro lado, el manejo de las reservas internacionales se convierte en la garantin para la
estabilidad del tipo cambio, mediante la compensacién de los desequilibrios entre ingresos y

5 Guerra y Sanchez (2004) mencionan que el concepto de crédito interno neto “ha sido ampliamente utilizado
como fundamento para los programas de estabilizacién del FMI, en donde generalmente se establecen limites a la
expansion del llamado crédito interno neto del banco central. [El término] “crédito interno” se refiere al conjunto
de la economia, es decir, al balance consolidado de las autoridades monetarias y de los bancos. Se trata de una
identidad contable que especifica que las variaciones en los activos internacionales del sistema financiero y en el
crédito a residentes tiene que ser igual a la variaciéon en el saldo de dinero en un sentido amplio (incluyendo
instrumentos de captacién de los bancos). Asi, un banco central puede destinar sus pasivos monetarios a la
inversién en activos internacionales o a otorgar crédito a residentes.”

60 E] concepto base monetaria alude al pasivo monetario del banco central. En el caso de México este pasivo esta
formado principalmente por los rubros siguientes: billetes y monedas en poder del publico y las reservas de la
banca comercial, éstas se integran por la cuenta corriente de valores y depodsitos en el Banco de México, circulante
en caja y la inversiéon en Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) de la banca comercial. La base
monetaria puede definirse por sus fuentes y por sus usos. Tiene como fuentes: a) disponibilidad en oro, plata y
divisas del banco central; b) financiamiento neto del banco central al sector publico; y ¢) financiamiento del banco
central al sistema financiero. Estos tres conceptos se denominan base monetaria cuando se trata de una cantidad en
una fecha determinada; y expansion primaria de dinero cuando se refiere a variaciones entre balances. Existe creacion
primaria de dinero cuando aumenta cualquiera de las tres fuentes mencionadas, y contraccién en el caso contrario.
Los usos de la base monetaria son: a) billetes y monedas en poder del publico, y b) depodsitos de la banca
comercial, que incluyen: cuentas corrientes de valores y depoésitos en el banco central, més billetes y monedas
metélicas en caja.
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egresos de divisas al paistl. Asimismo, es importante subrayar que México se someti6 a las
condiciones estructurales impuestas por las instituciones financieras internacionales para salir
de la crisis -gestandose afios atras- de 1994-1995.

Dado este nuevo esquema monetario, surgié entonces una “nueva estrategia” que trajo
consigo cambios relevantes no sélo en la instrumentacion de la politica monetaria y
cambiaria?, sino también en la bisqueda del crecimiento econémico.

3.1 El uso del régimen de “saldos acumulados” como instrumento de politica monetaria

A partir de marzo de 1995 el Banco de México adopté el régimen de “saldos acumulados”,
mediante el cual el instituto central permitia a las instituciones de crédito, al cierre de las
operaciones del dia, registrar sobregiros®3 en sus cuentas corrientes, siempre y cuando, al
término de un periodo de mediciéon de 28 dias, mantuvieran un saldo acumulado mayor o
igual que cero.s4

Al final de cada periodo de medicidn, se realiza un balance, es decir, el Banco de México suma,
para cada banco, los saldos positivos® diarios mantenidos en su cuenta corriente y le resta el
total de los sobregiros diarios en los que se incurrié por parte de la banca, lo cual se conoce
como “el saldo acumulado de las cuentas corrientes”. Si el resultado del célculo anterior
corresponde a un saldo positivo acumulado en el periodo de medicién, este incurre en un
costo de oportunidad, ya que al no pagar el Banco de México rendimiento alguno sobre dicho
saldo, esos recursos fungen como ociosos.

De manera contraria, si el resultado del célculo anterior corresponde a un sobregiro neto para
una instituciéon de crédito, el Banco de México le cobrara sobre dicho monto dos veces la tasa

61 Como consecuencia de las crisis financieras (ataques especulativos-fugas de capital-crisis financiera) en México,
Tailandia, Corea, Malasia, Filipinas, Indonesia, Brasil, Turquia, Rusia y Argentina, la acumulacién de reservas ha
sido considerada como una fuente de proteccién, una medida precautoria, y mas recientemente como un seguro
contra la vulnerabilidad de la balanza de pagos, generando un cambio estructural en la manera cémo se
acumulaban las reservas internacionales, donde la interrogante principal, no obstante, sigue sin respuesta: jcudl es
el nivel 6ptimo de reservas? (Véase Cruz 2006 y Cruz y Walters 2007).

62 Esta pretendia que las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos fueran convergiendo

con las proyecciones de precios manejada por la Junta de Gobierno del Banco de México.

63 Siempre y cuando dichos sobregiros no excedan ciertos limites al cierre del dia. Para mayores detalles véase el
Anexo 4 de IABM (1996).

64 Hasta mediados de 1995 todas las operaciones diarias del banco central con los bancos y con el gobierno eran
compensadas diariamente a través de una segunda subasta de efectivo, conocida como el “mercado lechero”. Esto
en razon de que dicho mercado operaba antes del comienzo de las actividades bancarias y con fecha valor al cierre
del dia anterior. Este sistema fue sustituido por el actual, que permite a los bancos retirar liquidez dentro del
periodo de 28 dias de cero encaje legal.

65 Los saldos positivos que pueden compensar sobregiros también estan sujetos a ciertos limites diarios.
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de interés de CETES a 28 dias prevaleciente en el mercado. Asi, lo conveniente para la banca es
mantener en sus cuentas corrientes un saldo acumulado igual a cero.

Cuando el banco central determina como objetivo un saldo acumulado negativo —conocido
como “corto”— ello indica que la autoridad monetaria no estd dispuesta a proporcionar
recursos monetarios a la tasa de interés establecida en el mercado; es decir, el “corto” no
significa retirar dinero de la circulacion, sino suministrar la demanda mediante una tasa de
interés superior, obligando a los bancos comerciales a obtener fondos por medio del sobregiro
o en el mercado de dinero, afectando las condiciones bajo las cuales satisfacen las necesidades
de liquidez del mercado de dinero. De esta forma, el Banco de México envia sefiales de que ha
adoptado una politica monetaria restrictiva.

Grafica 1. Comportamiento del corto y de la tasa de interés
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Fuente: Banco de México.

Cuando se amplié el “corto” el Banco de México propiciaba un incremento de las tasas de
interés nominales de corto plazo y un nivel acorde con la btsqueda de expectativas de
inflacion. A consecuencia de estos efectos las tasas de interés reales se incrementaron de
manera relativa. De esta manera podemos inferir que mediante la instrumentacion del “corto”,
para modificar el comportamiento de las tasas de interés y llevar a cabo las metas
inflacionarias establecidas, que induce una ampliacion del “corto”, influyeron sobre la
demanda agregada y por consecuencia, en la evolucién de los precios, a través de canales
como el ahorro y la inversiéon de los agentes econémicos -personas y empresas— provocando
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que el “corto” indujera a la baja la tasa de fondeo bancario (Ver grafica 1). Lo anterior ha
tenido impactos: 1) el aumento de las tasas de interés reales ademas de reducir la demanda de
crédito, limito la oferta del mismo. Esto tltimo, si los bancos consideran que las mayores tasas
de interés pueden implicar el apoyo a proyectos de inversion de alto riesgo. De esta manera, el
aumento en las tasas de interés, aunado a la incertidumbre de la banca respecto a la calidad de
los proyectos de inversiéon, ha propiciado una menor disponibilidad del crédito en la
economia. Afectando a la inversion y por consiguiente, a la demanda agregada y a los precios;
2) los incrementos de las tasas de interés hicieron més atractiva la inversién en Bonos y el valor
de las acciones de las empresas se volvié inestable porque su valor no representaba la
contracciéon de la actividad econémica; es decir, algunas empresas aumentan su valor sin que
esté fundamentado en un incremento de valor de su mercado o actividades en la economia
real y viceversa. Entonces, por ejemplo, ante la reducciéon del valor de las empresas, éstas
enfrentaron un deterioro de las condiciones en las cuales obtenian financiamiento,
encareciéndose la realizacion de nuevos proyectos de inversiéon productiva. Lo anterior afect6
la demanda agregada y los precios.

3.2 El mecanismo de transmisién de la politica monetaria en México

Para hablar del mecanismo de transmisién de la politica monetaria en México consideramos
que es necesario establecerlo bajo un contexto apropiado; por lo tanto, es preciso tomar en
cuenta algunos aspectos historicos relevantes que nos permitan comprender a cabalidad este
concepto.

Desde que la economia mexicana fue adecudndose al nuevo entorno internacional —cuyo
origen podemos situar a mediados de los afios 1970— pasando por la liberalizacién comercial y
la desregulacién bancaria en los afios 1980 y la apertura financiera en los afios 1990, cambios
que alteraron el comportamiento del multiplicador monetario y financiero,% la politica
monetaria se baso en la estabilidad cambiaria —o sea, en la estabilidad del tipo de cambio—y la
tasa de interés, “provocdndose una sobrevaluacion del tipo de cambio por la entrada de
inversiéon de portafolio externa de corto plazo” (Levy 2006), que finalizé en la crisis de
diciembre de 1994-1995. Por esta razén, la politica monetaria imperante estd basada en
instrumentos de mercado y su dnico objetivo es estabilizar la inflacién; ademés que la

66 “A finales de los afios 1980 se dispar6 el multiplicador monetario y financiero con la particularidad que las
OMA se ampliaron, en vez de reducir [ce]. Su venta se canalizé a agentes institucionales extranjeros, lo cual
incremento los activos internacionales y, por consiguiente, su contraparte, que son los billetes y monedas. Ello
desencadené politicas de esterilizacién, la cual conllevé a un aumento de la deuda interna por el pago de
intereses” (Levy 2006, y Méantey 2002 y 2003).
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determinacion del tipo de cambio se fue intensificado a raiz del incremento de la movilidad del
capital internacional.¢”

Por esta razon, la conducciéon de la politica monetaria continué transitando hacia un manejo
preventivo en el cual se reconocieron “los rezagos® con los que ésta incide sobre la evolucion
de los precios y, por ende, la necesidad de actuar con anticipacién para inducir un
comportamiento congruente con las metas propuestas” (Martinez, Sanchez y Werner 2001).
Por otro lado, ademas del rezago, existe un problema de la magnitud de la influencia, dado
que el control de la oferta monetaria por parte del banco central no es absoluto. “Esto se debe a
que ni las reservas bancarias, ni el multiplicador bancario... ni la tasa de interés estan libres de
la influencia de otros factores fuera del control de la autoridad monetaria” (Méntey 2003),
dado el grado de apertura comercial y financiera de la economia mexicana.¢°

Es til recordar que en 1995 se impulsé el desarrollo de mercados de futuros y opciones para
el peso mexicano y se estableci6 una nueva politica de informacién. Estos fueron factores
determinantes para el crecimiento acelerado de la liquidez internacional y la llamada
financierizacion” de las economias, repercutiendo en la intervencion del banco central, tanto en
sus objetivos como en sus funciones.

Por lo tanto, con la desregulacién financiera se puso de manifiesto que la relacién entre los
agregados monetarios y la inflacion no es estable (Méantey 2002 y Soto 2010). Estas
transformaciones originaron y profundizaron el caracter endégeno?! -versus exégeno- de la

67 Es importante subrayar que “el principal obsticulo de la politica monetaria ha sido, por el lado interno, la
estructura oligopdlica del sector bancario y, por el lado externo, la alta dependencia de la liquidez mundial, en un
contexto de convertibilidad monetaria, presentes desde el periodo de sustitucién de importaciones —impuesto a
finales de la Segunda Guerra Mundial— que se distingui6 por tener un sector financiero altamente regulado” (Levy
2006 y Huerta 2009).

68 Con rezago no habifa una influencia rdpida debido al tiempo que tardan las variables en situarse al nivel
requerido, lo que es importante en momentos en que debido a la presencia de ciertos desequilibrios se requiera
mover la tasa de interés. Esto tiene importancia debido a que el banco central acttia como colocador de bonos y las
tasas que se pagan por esos instrumentos son tasas lideres en el mercado.

6 Moore (1989) menciona que el limite maximo y minimo de este rango es fijado por el tamafio y apertura de la
economia y por el régimen de tipo de cambio.

70 Arrighi (2003), citado por Epstein (2001) y Girén et al (2007), considera que “la financierizacién es el patrén de
acumulacion en el cual los beneficios se obtienen principalmente a través de canales financieros mas que a través
del comercio y de la produccién”. Ademas, se define como “el proceso mediante el cual la rentabilidad del capital
financiero, a través de la innovacién financiera, sobrepasa las operaciones del sistema monetario internacional.”
También agrega que “la financierizacion se convierte en el eje dominante, desplazando a los organismos creados
en Bretton Woods (1944) para regular la liquidez, dar estabilidad a los flujos financieros y financiar el desarrollo,
fundamentalmente el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.” Asimismo, la financierizacion se
convierte en la causa estructural de las crisis, dados sus origenes que se remontan a 1971 cuando el presidente de
los Estados Unidos, Richard Nixon decidié desvincular el délar del oro. Hasta ese momento, un banco nacional no
podia emitir moneda sin tener algtin bien productivo que lo respaldara, era como un ancla que ligaba la
produccién de moneda a la riqueza de las naciones. (Véase:
http:/ /www.unperiodico.unal.edu.co/en/ detail / article/ financiarizacion-origen-de-la-crisis-economica-
mundial/index.html).

71 En los tltimos afios, y como consecuencia de las dificultades a las que se vienen enfrentando los bancos centrales
de paises desarrollados como subdesarrollados para ejercer un control estricto sobre la cantidad de dinero en
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oferta monetaria, modificando tanto el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
como la efectividad de los instrumentos tradicionales (ortodoxos) con que contaban los bancos
centrales. Como menciona Méntey (2002): “no sélo la oferta monetaria sino también la base
monetaria redujeron la capacidad de los bancos centrales para influir en la liquidez o en las
condiciones financieras de la economia”. De esta manera, estos factores incidieron en el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria tradicional, conduciendo al abandono de
los agregados monetarios como objetivos intermedios’2 de la politica monetaria y, como
consecuencia, en los objetivos de la politica econémica.”> Ademas, existe el compromiso de
mantener los equilibrios macroeconémicos a través de una fuerte disciplina fiscal.

De esta manera los principales motivos argumentados por el banco de central para aplicar una
politica de “metas de inflacion” son la inestabilidad de la relacién entre la base monetaria y la
inflacién, y la incapacidad del instituto central para controlar la base monetaria —al menos en
el corto plazo— a consecuencia de su baja elasticidad a la tasa de interés (Carstens y Werner
1999), es decir, que hay una baja o débil respuesta de la base monetaria a un cambio en la tasa
de interés (véase graficas 2y 3).

Grafica 2. Base monetaria real
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circulacién, han ido apareciendo diversos trabajos, tanto empiricos como tedricos, en los que se considera
explicitamente que la oferta monetaria es una variable endégena. (Howells, P. y Hussein, K (1998): “The
endogeneity of money: evidence from the G7”, Scottish Journal of Political Economy, vol. 45, n°® 3, pp. 329-340.
Frente a la consideracién tradicional de que la oferta monetaria y, en concreto, el ritmo de crecimiento de aquella,
esta bajo el control estricto de la autoridad monetaria, los autores postkeynesianos han desarrollado una teorfa
monetaria que rechaza la caracterizacién de la oferta de dinero como una variable exégena, ya que para ellos el
dinero es integral al proceso capitalista (Dow, 1993, pag. 1), y por lo tanto no reconocen una division entre las fuerzas
reales y monetarias de una economia. Dow, Sheila C. y Rodriguez-Fuentes, Carlos J. (1998), “The Political
Economy of Monetary Policy”, en Arestis, P. y Sawyer, M. (eds.) , The Political Economy of Central Banking, Edward
Elgar, pags. 1-19.

72 Se consideran como variables intermedias de la politica monetaria las siguientes: oferta monetaria, tasas de
interés, reservas bancarias, composicion del crédito, tipo de cambio (véase: Ortiz 2001).

73 Los grandes objetivos de la politica econémica las podriamos sintetizar de la siguiente forma: 1) maximizar el
crecimiento del producto; 2) lograr y mantener el pleno empleo de recursos productivos (especialmente el laboral);
3) lograr y mantener la estabilidad del nivel general de precios, y 4) Lograr y mantener el equilibrio de la balanza
de pagos (Ortiz 2001).
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Grafica 3. Tasa de interés Cetes 28 dias
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En otras palabras, para ser mas precisos, el Banco de México considera que no puede controlar
los agregados monetarios y tampoco puede confiar en que su control se traduzca en un control
de la inflacién, dado que existe una relacion volatil entre estas variables. Es decir, los
mecanismos de generacion de la oferta monetaria, sobre todo M2, M3, M4 se han intensificado
y su control ha disminuido. Sin embargo, M1 -los billetes y monedas en poder del ptblico, las
cuentas de cheques en poder de residentes del pais y los depésitos en cuenta corriente- si ha
sido controlado, lo que nos puede mandar dos sefales importantes. La primera es que M1
(compuesta cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera) al ser considerado no tan
liquido, como el dinero en efectivo, podemos establecer que la aparente “estabilidad” de la
curva M1 es por la baja proteccion que este agregado ha manifestado respecto a la movilidad
del nivel de precios. Segunda, por la baja cantidad de base monetaria -reservas creadas- en
poder del Banco Central para ser multiplicadas por el sistema bancario a través del crédito
(Véase graficas 4,5 Y 6).
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Grafica 4. Base monetaria y agregados monetarios reales
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Grafica 5. Base monetaria y agregados monetarios nominales
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Grafica 6. Inflacién anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Por lo anterior, el banco central fuerza —en el corto plazo— el cambio en la cantidad de dinero
mediante la esterilizacién monetaria,’* siempre y cuando alguien esté dispuesto a demandar el
monto expandido. Es decir, al funcionar la economia mexicana con un tipo de cambio semifijo, el
banco central puede incrementar la tasa de interés e inducir incrementos en sus reservas
internacionales. Para conservar esto, el Banco Central suprime la expansion crediticia que se
produce cuando, para adquirir moneda extranjera, entrega moneda local. Para lograrlo se
reduce el crédito primario o base monetaria por un monto igual a la cantidad que se haya
emitido para adquirir délares. Esto implica —ademas de incrementos de la tasa de interés y,
por lo tanto, en la estructura de las carteras del publico, de las empresas y los bancos— un
incremento de la deuda?> (véase grafica 7).

De manera opuesta, si la esterilizacién no fuera llevada a cabo, la base monetaria por sus
fuentes se incrementaria, lo cual provoca que por sus usos también creciera, esto podria
implicar mayores reservas que pueden ser multiplicadas al canalizarse a los bancos
comerciales, esto es conocido como el acto de prestamista de dltima instancia de los bancos
centrales.”6

74 La intervencion esterilizada no es reconocida como un instrumento en los modelos de metas de inflacién, que
suponen mercados eficientes (Rosas 2011).

75 Estudios de Reinhart y Rogoff (2011) precisan que “las deudas ptblicas no tienen por qué ser siempre explicitas;
las garantias contingentes de un gobierno han conformado el nticleo de muchas crisis”.

76 El valor de la Banca Central reside en su papel de prestamista de tltima instancia para lograr el objetivo de
estabilidad financiera dentro del contexto de riesgo en que incurre el sistema bancario. Hughson y Weidenmier
(2008) encuentran que el establecimiento de la Banca Central en Estados Unidos permitié reducir los efectos de la
volatilidad financiera en la economia real, y que la politica de provisién de liquidez por parte de la Banca Central
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Grafica 7. Comportamiento de la deuda bruta interna y deuda
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Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP, INEGI, SHCP,
Banco de México y Federal Reserve Bank of St. Louis, EU.

Asi, al abandonarse los agregados monetarios como principal instrumento de la politica
monetaria en México, causados por los cambios generados por la desregulacion del sistema
financiero —ampliando de manera imprevista los grandes flujos de liquidez financiera— se
manifestaron cambios importantes que clarifican la deteccion del mecanismo de transmision
actual.

Por un lado, los flujos de capitales externos, al acelerar y profundizar el caracter endégeno del
dinero, redujeron la capacidad del Banco de México para controlar los agregados monetarios,
lo que a su vez le rest6 capacidad de manejar la tasa de interés interna y el tipo de cambio, de
manera expansiva principalmente. Por esta razén se opta por mantener a toda costa una
politica monetaria restrictiva. Pero, Toporowski (2005) advierte: “Una elevada elasticidad de
los flujos de capital externo respecto a la tasa de interés puede ser razonable en un pais con
moneda dura, es decir, moneda de reserva, pero es utdpico en paises en desarrollo con
mercados financieros estrechos y delgados y déficit cronico en la balanza de pagos, que
debilitan sus monedas”.

ayuda a disminuir los efectos de las crisis financieras. Al respecto de la situacién en Europa, el presidente del
consejo de Grupo Financiero Banorte apoya la idea de que el Banco Central Europeo (BCE) tome el papel de
prestador de tltima instancia, y dejar a un lado la politica monetaria ortodoxa que se ha impuesto la institucién en
la actual crisis de deuda de la zona euro a pesar de la posicién alemana (CNN Expansién23 de noviembre del
2011).

55



HECTOR CARRASCO GONZALEZ

Por otro lado, pero también como consecuencia del argumento anterior, el instituto emisor se
enfrenta al problema de determinar qué activos deben ser considerados como dinero, ya que a
medida que surjan nuevos instrumentos y otros desaparezcan la definicion que se adopte
tenderd a volverse obsoleta.””

De esta manera se reconoce que la sustitucion del control de los agregados monetarios por la
determinacion de la tasa de interés como principal instrumento de la politica monetaria era
necesaria debido a los siguientes factores. Primero, el agregado M1 es una variable que se
ajusta endogenamente y, por lo tanto, no puede considerarse como un instrumento de politica
monetaria exégena (Gil Diaz 1997). Segundo, se afirma que los agregados no tienen una
relacion estable con el producto o los precios y, en consecuencia, no representa un instrumento
confiable de predicciéon (Martinez, Sanchez y Werner 2001). Tercero, dado el surgimiento de
nuevos instrumentos financieros, se considera que los agregados monetarios no contienen
informacién confiable y consistente para predecir el comportamiento del producto o de los
precios (Garcés 1999 y 2002).

Todo lo anterior, y dada la amplia evidencia empirica’® respecto a la no aceptacioén de la teoria
de la paridad de tasas de interés?®, contribuye a generar un nuevo consenso respecto a que el
principal mecanismo de transmisién de la politica monetaria en México es el tipo de cambio,8°
como resultado de la capacidad que tiene el banco central de influir en las tasas de interés a
corto plazo y la intervencion esterilizada en el mercado de cambios.®! Ello en virtud de que la

77 Estos cambios han sido detectados por varios trabajos empiricos que analizan el comportamiento y estructura de
la oferta y demanda de dinero en México. Al respecto, véase: Valdéz (1980), Ramos (1993), Galindo (1994), Roman
y Vela (1996), Ortiz (2000) y Martinez (2001). De hecho, en la mayoria de ellos se detecté un cambio estructural en
la evolucién y composiciéon de los agregados monetarios a partir de la devaluacién de 1976, mismo que se
profundiza en la década de los noventa.

78 Bofinger (2001) y Hiuifner (2004), citados por Mantey (2010). Recientemente, véase: Rosas (2011). Demuestran el
incumplimiento de la paridad de tasas de interés en el corto y largo plazos, uno de los principales supuestos de la
politica de metas de inflacion.

79 El concepto de paridad de tasas de interés se refiere a la situacién en la que el rendimiento de los activos
denominados en diferentes monedas son iguales, después de tomar en cuenta los cambios esperados en el valor de
la moneda iextranjero — ilocal = (Fwd - TCN) / TCN. “El nuevo modelo macroeconémico en el que se sustenta el
régimen de metas de inflacién asume que el tipo de cambio se determina por flotacion, y que los flujos de capital
externo son altamente eldsticos a los diferenciales de rendimiento, de modo que se cumple la paridad de tasas de
interés” (Mantey 2010). Sin embargo, la evidencia empirica en la crisis financiera de 1994-1995 y en Tailandia 1997,
sobre la alta elasticidad del capital externo a los diferenciales de rendimiento, no se cumplieron ya que a pesar de
hacer atractivos sus rendimientos no se pudo evitar las fugas de capital.

80 Estudios de Mantey (2002 y 2003) y estudios empiricos de Sanchez, Bruno y Perrotini (2009) confirman que el
tipo de cambio contribuye de manera positiva a la meta de inflacién del Banco de México. Esto refleja que el pass-
through continda siendo positivo.

81 Esta ultima politica es “desaconsejable por dos razones: en primer lugar, porque conlleva altos costos fiscales -
—ya que la esterilizacion de las reservas internacionales se realiza mediante la colocacién de valores del sector
publico en operaciones de mercado abierto— y la inmovilizacion de depésitos gubernamentales en el banco central.
En segundo lugar, porque el banco central contintia recurriendo a la apreciacién de la moneda como via para
cumplir la meta de inflacién establecida, lo que genera riesgos sistémicos” Mantey (2010). De esta manera se
generan mayores dificultades y riesgos en la conduccién de las economias, dado que generan mayores problemas
de los que se pretendian resolver.
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condicién que posibilita el control del tipo de cambio y la simultdnea preservacién de la
autonomia monetaria es la existencia de un exceso de oferta de moneda internacional al tipo
de cambio establecido como meta por el banco central. Esto es, las condiciones de la cuenta
corriente y de la cuenta de capital son tales que la moneda nacional se apreciaria
significativamente si el banco central no interviniera para sostener el tipo de cambio.

Asi, la apertura econémica ha mostrado que la revaluaciéon de la moneda nacional reduce el
costo de las importaciones, incrementando la presencia creciente de insumos externos en la
produccién nacional, disminuyendo la actividad productiva interna; por lo tanto, baja el nivel
del indice de precios interno —principal objetivo del Banco de México. Sin embargo, en vez de
inducir menores niveles de inversiéon de cartera —por el debilitamiento o por la falta de
fundamentos sélidos del mercado interno— esta aumenta, porque se generan perspectivas
futuras positivas de ganancias o rentismo.s2 Por el contrario, cuando las condiciones de rentismo
no son apropiadas la inversion extranjera directa manifiesta movimientos bruscos de salida -
fugas- en su comportamiento.

Esto no es nuevo, “las crisis estudiadas ponen de manifiesto algunos otros casos similares de
fragilidad. Una de las lecciones de las décadas de 1980 y 1990 es que los paises que mantienen
regimenes fijos o sumamente controlados en su tipo de cambio son mas vulnerables a crisis
repentinas de confianza” (Reinhart y Rogoff 2011 y Villarreal 2010). Por lo tanto, un ataque
especulativo contra un tipo de cambio semifijo, como el de México, “puede destrozar de la
noche a la mafiana esquemas afiejos y aparentemente estables” (Reinhart y Rogoff 2011). Esto
debido a que si los rentistas se dan cuenta de que el gobierno tarde o temprano agotara los
recursos necesarios para respaldar la moneda, a sabiendas de la inminente caida, todos
buscaran el momento justo para retirar su capital.

Una vez establecido el mecanismo de transmisién de la politica monetaria paso a analizar
propiamente el esquema de objetivos de inflacion, estrategia central de la politica monetaria
que se instrumenta en nuestro pais.

82 El concepto de rentismo lo referimos a Irma Eréndira Sandoval del Instituto de Investigaciones Econémicas (IIEc)
de la UNAM en su trabajo: Crisis, rentismo e intervencionismo neoliberal. Investigaciéon ganadora del premio Centro
de Estudios Espinosa Yglesias (CEEY). Sandoval menciona que “el modelo de banca que se ha mantenido en
México ha representado altisimos costos para el desarrollo econémico del pais ya que antes de la privatizacion
financiaba tangencialmente algunos sectores productivos, protegidos y cercanos a los banqueros, pero ahora esta
mas vinculada a las practicas de rentismo pues sélo recoge los recursos de los depositantes”. El comportamiento
anterior se ha visto favorecido por el objetivo tinico de lucha contra la inflacién, ya que esto ha favorecido
prioritariamente a los [bancos] acreedores.

57



HECTOR CARRASCO GONZALEZ

3.3 La politica monetaria en México: hacia un esquema de objetivos de inflacion

A partir de 1998 el Banco de México comenz6 a transformar su manera de conducir la politica
monetaria, e inicia la adopciéon de un esquema conocido como objetivos de inflacion (Inflation
Targeting, IT, por sus siglas en inglés).s3 Este esquema se ha convertido en las dos tltimas
décadas en el eje principal de la estrategia monetaria de los bancos centrales de diversas partes
del mundo® y, a su vez, en la estrategia fundamental de la economia de México. Antes de
explicar sus caracteristicas relevantes, considero oportuno sefialar que en 1998 el banco central
de nuestro pais enfatiz6 que el principal motivo para la acumulaciéon de reservas
internacionales” consiste en que un monto mayor de activos internacionales contribuiria a
aumentar la solidez financiera del pais”, “al hacer posible obtener mejores condiciones en
cuanto al costo y plazo del financiamiento externo” (IABM 1998).

De entrada, sefialaremos que la politica de metas de inflacion tiene las siguientes
caracteristicas fundamentales.

En primer lugar, debe definirse cuél es el objetivo de inflacion y debe definirse si éste se
determina de forma explicita o implicita. Si se hace explicito, es decir, si se busca un objetivo
de inflacién cuantificable, también debe decidirse si se establece 0 no un intervalo dentro del
cual se considera que se ha cumplido con el objetivo pretendido.

En segundo lugar, y dado que el esquema de metas de inflacion se basa en la transparencia y
credibilidad del banco central, se recomienda diseminar ampliamente la informacion acerca de la
inflacién y de cualquier posible modificacion al objetivo o a las condiciones macroeconémicas.

En este punto es fundamental identificar correctamente el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, asi como también identificar plenamente los factores que causan los
incrementos en el nivel general de precios, ya que como argumentan estudios de Bernanke y
Gertler (1990), “la presencia de imperfecciones en el mercado financiero, causadas por
informacion asimétrica entre prestamistas y prestatarios, pueden acabar por magnificar
cualquier choque de politica monetaria”. Por lo tanto, no tener claro el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, o abusar de alguna de sus variables, bajo condiciones de
mercados imperfectos, informacion asimétrica, libre movilidad de capitales e inflacion
estructural -es decir, el traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacién- constituye uno
de los principales obstidculos al desarrollo, como lo es el caso de México y otros paises
latinoamericanos, que dependen de tecnologia e insumos importados para su crecimiento

83 El objetivo de inflacién es explicito y puede ser puntual o mediante un rango, la estrategia en su totalidad se
define en funcién de la prioridad que es la estabilidad de precios y a partir de ahi se establece una jerarquia de
objetivos. Ello supone que la politica monetaria estd condicionada a dicha jerarquia y se enfoca principalmente a
la estabilidad de precios (Meyer y Laurence 2004) citados por (Ampudia 2009)

84 “En Latinoamérica varios paises han transitado a un régimen de de metas de inflacién en donde destacan Brasil
(1999), Chile (1990), Pera (1994), Colombia (1999), y México (1999), (Galindo y Ross 2005).
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econémico, y requieren divisas para adquirirlos. En estas economias, la estabilidad de precios
se logra a través del anclaje del tipo de cambio nominal, lo que implica una tendencia a la baja
en el tipo de cambio real, con la consiguiente pérdida de competitividad de las exportaciones,
el abaratamiento de las importaciones, y una dependencia creciente de flujos de capital
externos para cerrar tanto la brecha ahorro-inversién como la brecha de divisas.

Sin embargo, este comportamiento ha sido rechazado, ya que las crisis cambiarias y financieras de
los afios 1990 demostraron la inviabilidad a mediano y largo plazo de una politica antiinflacionaria
sustentada en la sobrevaluacién del tipo de cambio. Es decir, se ha influido en los fundamentos
econémicos, y el cambio en los fundamentos ha reforzado expectativas orientadas a un proceso que
inicialmente se autorrefuerza y, provoca confianza, pero detrds de todo, se ve severamente
deteriorado, hasta el punto en que deja de funcionar adecuadamente.

En tercer lugar, el banco central debe definir cual es el esquema de metas de inflaciéon que
desea seguir: si uno de tipo “estricto”, en donde sélo le preocupa la estabilizaciéon de la
inflacion, o uno de tipo “flexible” —llamado también inflacion flexible por Bernanke (1999)— en
donde no soélo se preocupe por la inflacién, sino también por alguna variable del sector real de
la economia, como la brecha del producto o el empleo.

Hoy, en efecto, los principales bancos centrales conducen su politica monetaria por medio de
un régimen de inflacién, la mayoria fija un objetivo numeérico (este es el caso de México, Brasil
e Inglaterra). La Fed, en cambio, tiene una meta implicita (2 por ciento), destacando que no
sOlo le preocupa la inflacién sino también el empleo, al igual que Canada.

Lo anterior es relevante por la divergencia existente entre los objetivos de la Fed y la legislacion
canadiense, principales socios comerciales de México. En el caso de la Fed, su mandato es dual,
es decir, esta institucion debe preocuparse no sélo por la estabilidad de precios sino también
por mantener el empleo en niveles cercanos a los de pleno empleo (véase: Stiglitz 2002 y
Esquivel 2005). La legislaciéon de Canada establece como mandato de su banco central “mitigar
la influencia de fluctuaciones en el nivel general de la produccion, el comercio, los precios y el
empleo” (Bank of Canada Act, Chapter B-2). En contraposicién, en la ley del Banco de México
no figuran el crecimiento econémico ni el empleo (véase: Ley Orgdnica del Banco de México).

Ahora bien, existen diversos “estilos de operacion”. Uno de adhesion rigurosa que busca
alcanzar la meta numérica en todo momento ignorando posibles costos econémicos, y el estilo
que Bernanke ha denominado “objetivo de inflacién flexible”. En este caso se procura anclar en
el objetivo la expectativa de inflacion a largo plazo, no la tasa de inflacién en todo momento.
Esto s6lo funciona cuando el banco central tiene credibilidad.s>

85 Menciona Woodford (2005) que “un banco central que sea claro con sus objetivos y decisiones, pero que también
los comunique y explique al ptblico, contribuye a la efectividad de la politica monetaria de forma que alcance
mejores resultados.”
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3.3.1 La politica monetaria de objetivos de inflacion en México

Una vez explicadas las caracteristicas basicas de este esquema monetario, retomamos la
exposicion precisando que en el andlisis de las presiones inflacionarias en México se fue
restando énfasis al comportamiento de la base monetaria, aumento la importancia de las metas
de inflacién de corto y mediano plazos, y las acciones discrecionales de politica monetaria se
orientaron fundamentalmente a la consecucién de los objetivos de inflacion en estos mismos
plazos. Por lo que toca al CIN, este permanecié negativo el resto del periodo. Asimismo,
aclaramos que primero pasaremos a describir lo referente a algunas variables para poder tener
una visién textual y posteriormente ilustrativa mediante las graficas al final del texto.

En 1998 se detectan algunos cambios de importancia. En particular, en el Programa Monetario
de este afio se hizo una descripciéon sobre las reacciones de la autoridad monetaria ante
perturbaciones internas y externas. Otro elemento importante e indicativo de la adopcién de
las metas de inflacién fue el incremento del “corto” acordado en noviembre de ese afio, cuando
a raiz de la crisis rusa y de la caida del precio del petréleo la inflacién se desvié de la meta
propuesta.

El propésito de esta reacciéon del Banco de México se justificé asi: “Procurar a través del
manejo de la politica monetaria, una pronta inflexién en la tendencia reciente de la inflacion
anual. Por ello [La Junta de Gobierno] ha decidido emprender desde ahora acciones en esta
materia, de tal forma que podamos alcanzar el objetivo de inflacion de 13 por ciento
establecido para diciembre de 1999. Asi, con el objeto de contrarrestar el proceso de revision al
alza de las expectativas inflacionarias para 1999, de evitar reacciones desordenadas de precios
y de estar en posibilidad de alcanzar la meta de inflacién de 13 por ciento para el préximo afio,
la Junta de Gobierno del Banco de México ha decidido acentuar las restriccion monetaria,
aumentando el monto del “corto” de 100 millones a 130 millones de pesos”se.

De esta manera por primera vez el “corto” se increment6 explicitamente, es decir, que se
buscaba un objetivo de inflacién cuantificable y decidi6 establecerse un intervalo dentro del
cual se considera que se ha cumplido con el objetivo pretendido, con un criterio preventivo,
con el objeto de inducir las condiciones monetarias apropiadas para llevar a la consecucién del
objetivo de inflacion del afio siguiente. Asimismo, la base monetaria corriente para este afio
fue de 131,528 mp y la base monetaria real se ubicé en 46,127 mp. El CIN se increment6
negativamente en -100,836 mp. La inflacién repunté de 15.91 por ciento en 1997 a 18.62 para
1998. El tipo de cambio nominal se establecié en 9.14 pesos por délar (con una depreciacion
nominal respecto al afio anterior de 7.96 por ciento), y con un promedio anual de 12.27 por
ciento, es decir, hubo una apreciacién menor respecto del afio anterior (13.11 por ciento). Las
reservas internacionales se ubicaron en 30,140 md, un incremento de apenas 1,964 md debido

86 Banco de México, Boletin de Prensa No. 139, noviembre 30, 1998.
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a la crisis asiatica de 1997, en el que la Comisién de Cambios?” intervino por medio de
subastass®, inyectando liquidez cuando la demanda de divisas fue superior. Entre paréntesis,
recordemos que a raiz de la crisis de la balanza de pagos de diciembre de 1994, la Comisién de
Cambios se vio en la necesidad de modificar su régimen cambiario, de un tipo de cambio fijo
con bandas de flotacion se pasé a un tipo de cambio flexible, que prevalece hasta la actualidad,
aunque como hemos visto, en la practica se trata en realidad de un régimen cambiario con
flotaciéon intervenida que tiende a mantenerlo semifijo por lapsos de tiempo. Por otro lado, las
reservas internacionales aumentaron en 593 md, finalizando en 30,733 md. El tipo de cambio
nominal se ubicé en 9.56 pesos por dodlar, con una apreciacién promedio anual de 22.13 por
ciento. Sin embargo, la inactividad econémica (en 1998 con 4.9 por ciento y cayendo en 1999 a
3.9 por ciento), “y el creciente desempleo se hizo presente, dejando ver que la estabilidad
monetaria carecia de sustento real” (Mantey y Lopez 2007).

Asi, para 199989 el proceso se complet6 y se aceler6é cuando el Banco de México anuncié un
objetivo de inflacién a mediano plazo basado en el Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC). En enero de 1999, el Banco de México fijé6 como objetivo para el afio 2003 alcanzar una
inflacion similar a la de Estados Unidos y Canad4 (un techo del 3% anual). Es asi como la
estrategia de metas de inflacion comienza adoptarse. La base monetaria corriente fue de
188,718 mp, en tanto que la base monetaria real fue de 58,924 mp. Por otro lado, la inflacion
bajé a 12.34 por ciento.

En el afio 2000 se estableci6 como meta una inflaciéon menor del 10 por ciento, y en octubre de
ese afio se anunciaron los objetivos de inflacién para los afios 2001 (6.5 por ciento) y 2003 (3
por ciento), y se hizo un anuncio respecto a la meta que se adoptaria para el afio 2002 (4.5 por
ciento). También, cabe destacar que para este afio el Banco de México considerd conveniente
ampliar los mecanismos de comunicacién con el pablico mediante la publicacién de informes
trimestrales sobre la inflacion. Asimismo, para el afio 2000 al igual que en afios anteriores, el
instrumento utilizado por el Banco de México para modificar la postura de la politica
monetaria fue el objetivo de saldos acumulados (“corto”) en las cuentas corrientes que
mantiene la banca en el instituto central. Desde enero, pero sobre todo a partir de mayo del
2000, el Banco de México inicié una escalada de endurecimiento de su postura monetaria. El
corto monetario fue elevado de 180 a 200 mp diarios en mayo; a 230 mp en junio, a 280 mp en
julio, a 310 mp en octubre, a 350 mp en noviembre y a 400 mp en enero de 2001, empujando al

87 La Comision de Cambios esta compuesta por 4 miembros: el Secretario y Subsecretario de Hacienda y Crédito
Publico y el Gobernador y un Subgobernador del Banco de México. Las decisiones se toman por mayoria simple y
en caso de empate el Secretario de Hacienda tiene el voto decisivo.

88 Febrero de 1997, anunci6 de la Comisién de Cambios. En el cual se llevé a cabo cuando la paridad cambiaria se
depreciara mas del 2.0 por ciento.

89 A Partir de 1999 a 2001 se extendieron lineas de crédito a México por los siguientes montos: 1999-2000, 23 mil
millones de délares; 2000-2001, 26 mil millones de délares, y en 2001, 15 millones de délares. Véase Informe Anual
del Banco de Meéxico 2000 y 2001.
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alza las tasas de interés y propiciando la apreciacién real del peso mexicano. De esta manera,
el tipo de cambio nominal para el afio 2000 fue de 9.46 pesos por délar, con una apreciacion
promedio anual de 30.69 por ciento. Las reservas internacionales fueron de 33,555 md. La base
monetaria corriente fue de 208,943 mp (59,874 mp en términos reales). La inflacién logré estar
por debajo del 10 por ciento, quedando en 9.02 por ciento, aplicando el tipo de cambio como
mecanismo de transmisién. Sin embargo, a partir de este afio la economia mexicana se fue
desacelerando.

En suma, en el periodo 1998-2000 se redujo la importancia asignada al crecimiento de los
agregados monetarios para fines del analisis de la inflacién a futuro (véase: Programa Monetario
2000). Ademas, al haber sido superiores las expectativas de inflacién del piblico durante gran
parte del periodo, la autoridad monetaria intensific6 la postura restrictiva de la politica
monetaria, acompafiada de la politica cambiaria para influir de manera significativa en el nivel
de precios. Cabe sefialar que partir del afio 2000 se fue registrando una entrada inusitada de
capital extranjero; en el 2001 estos provenian de las fusiones de los tres bancos mexicanos mas
grandes con bancos internacionales: Banamex-Citigroup, Bancomer-BBV y Serfin-Santander.
En 1995 la inversion extranjera directa (IED) fue de 9,526.30 md, y para el afio 2000 se duplico
para quedar en 18,109.78 md.

En el afio 2001 se define el esquema de objetivos de inflacion para México, y su
instrumentaciéon formal, el cual como sabemos, va acompafiado de la independencia del
instituto central (1993). Los factores que definieron este esquema son los siguientes:

a) El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la
politica monetaria;

b) el anuncio de metas de inflacién de mediano plazo;
¢) la conformacion de una autoridad monetaria auténoma;

d) la aplicacion de la politica monetaria en un marco de transparencia, el cual se
sustenta en una estrategia de comunicaciéon respecto de los objetivos, planes y
decisiones de la autoridad monetaria;

e) un andlisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de evaluar la
trayectoria futura del crecimiento de los precios; y

f) el uso de mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacién subyacente, para
separar aquellos fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflaciéon e

9% A partir del afio 2000 aparece la emision de los Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS). con el propésito de
regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conduccién de la politica monetaria. (Vease:
http:/ /www .banxico.org.mx/ sistema-financiero/ material-educativo/intermedio/ subastas-y-colocacion-de-
valores/regulacion-monetaria/notas-tecnicas-y-titulos-multiples/ % 7B00833CD1-3B39-087D-B24D-

68056B1981ED %7D.pdf).
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identificar la tendencia de mediano plazo del crecimiento de los precios” (véase:
Programa monetario 2001).

Para este afio la base monetaria corriente fue de 225,580 mp (61,917 en términos reales). El
tipo de cambio nominal se situ6 en 9.34 pesos por doélar, con un incremento en su apreciacion
promedio anual de 36.90 por ciento respecto al afio anterior (30.69). La inflacién fue de 4.48 por
ciento, lograndose una baja significativa respecto al afio anterior que fue de 9.0 por ciento. Las
reservas internacionales continuaron su tendencia, incrementandose 6,536 md mas respecto
del afio anterior, para ascender a un total de 40,091 md. Lo que destaca en este afio es una
dramatica caida del PIB de -0.2 por ciento respecto al afio anterior, en el que tuvo un
crecimiento real del 6.6 por ciento.

Sin embargo, para este mismo afio! se puso de manifiesto que la sincronia de México con
respecto al ciclo de la economia estadounidense no representa una casualidad. La integracion
del sistema productivo de nuestro pais al sistema productivo de los Estados Unidos responde
a un proceso histérico, que se reforzé con la instauraciéon del modelo neoliberal desde los afios
1980, y principalmente en los afios 1990, con la firma y entrada en vigor del TLCAN. La
eleccion de un modelo orientado “hacia afuera”, donde el sector exportador se constituye
como el eje principal, asi como el desmantelamiento y estancamiento de los sectores y ramas
vinculados al mercado interno, convierte el crecimiento econémico de México en una variable
dependiente de las importaciones estadounidenses.”? El costo de la recesiéon de 2001 en materia
de desempleo fue muy alto. “Tan sélo en 2001, ha sido de alrededor de medio millén de
plazas” (Guillén 2003), aunque algunas instituciones, como la Universidad Obrera de México,
calcularon un total de 818 mil%. El namero de asegurados permanentes en el IMSS, que es una
referencia indirecta del nivel de empleo en el sector formal, “registr6 una disminucién de
453,351 plazas entre noviembre de 2000 y diciembre de 2001. Segtin datos del INEGI, tan sélo
en las maquiladoras se perdieron 188,704 empleos, una reduccién del 17.1% entre noviembre
de 2000 y noviembre de 2001” (Guillén 2003).

Una vez formalizada la estrategia monetaria el afio anterior, para el afio 2002 se tuvo una base
monetaria corriente de 263,937 mp, y una real de 68,539 mp. También un repunte de la
inflacion de 5.75 por ciento, mayor a la obtenida en 2001 de 4.48 por ciento. El tipo de cambio
nominal se situdé en 9.66 pesos por dolar, con una apreciaciéon promedio anual de 37.08 por
ciento. Las reservas internacionales se situaron en 46,099 md. La inflacién volvié a ganar
terreno, por encima de la meta, en 5.75 por ciento.

91 En este afio también sucedieron los eventos terroristas del 11 de septiembre del 2001.

92 La recesiéon comenzé practicamente desde el segundo trimestre de 2001 cuando el PIB se estancé; en los
siguientes dos trimestres se registré decrecimiento (-1.6% y -1.8%). A lo largo del 2001, el PIB disminuy6 0.3%. A
pesar de la reactivacion del PIB en Estados Unidos durante el primer trimestre de 2002, la recesion en México
continué e inclusive se profundizd, pues se contrajo a una tasa anualizada del 2% (Guillén 2003).

93 El Financiero, México, 11 de febrero del 2002.
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En el afio 2003% la base monetaria corriente fue 303,614 mp, y la base monetaria real fue de
75,824 mp. Mientras que la inflacion descendi6 en 4.04 por ciento respecto al afio anterior, en el
que fue de 5.75 por ciento. El tipo de cambio nominal se situé en 10.79 pesos por délar, con
una apreciacion anual de 25.30 por ciento. Las reservas internacionales totalizaron 56,086 md.
Lo sobresaliente en este afio, respecto a la conduccion de la politica monetaria, fue el término
de los saldos acumulados en junio de 2003, seguido por el de saldos diarios.

Para el afio 2004 la base monetaria corriente se situé en 340,178 mp, la base monetaria en
términos reales fue de 80,764 mp. La inflacion de nuevo repuntd respecto al afio anterior,
quedando en 5.27 por ciento. El tipo de cambio nominal fue de 11.29 pesos por doélar y, en
promedio anual, tuvo una apreciacion de 22.09 por ciento. Las reservas internacionales
totalizaron 61,496 md. Lo destacable para este afio fue que “de 1995 a 2004 las reservas
internacionales se incrementaron 265%, pasando de 16.8 billones de ddlares en 1995 a 61.5
billones de doélares a finales de 2004. Como fracciéon del PIB se incrementaron de 7 a casi 10%
en el mismo periodo” (Cruz y Walters 2006).

En el afio 2005 la base monetaria ascendié a 380,034 mp corrientes (87,319 mp en términos
reales). Es decir, un saldo real de 6,555 mp respecto del afio anterior. Por su parte, la inflaciéon
fue de 3.39 por ciento. Se logré asi la meta inflacionaria de 3 por ciento (+/- 1 por ciento). El
tipo de cambio nominal fue de 10.90 pesos por délar, con una apreciaciéon promedio anual de
27.17 por ciento, incrementdndose significativamente respecto a los dos afios anteriores. Las
reservas internacionales se incrementaron a 68,669 md.

Para el afio 2006 la base corriente se ubic6é en 449,821 mp, bajo este mismo rubro pero en
términos reales, la base monetaria alcanzé 99,330 mp. El tipo de cambio nominal se mantuvo
practicamente igual que el afio anterior en 10.90 pesos por délar, con una apreciacion
promedio anual de 27.68 por ciento. La inflacién se ubicé en 4.14 por ciento, alejandose de la
meta inflacionaria. Las reservas internacionales disminuyeron en 989 md en ese afio, para
ubicarse en 67,680 md.

Para el afio 2007 la base monetaria corriente fue de 494,744 mp (la base monetaria real fue de
105,291 mp). El tipo de cambio nominal siguié con una tendencia similar a los dos afios
anteriores (10.93 pesos por doélar). Asimismo, la inflaciéon fue de 3.84 por ciento, ubicandose
por encima de la meta, pero dentro del rango establecido (+/- 1 por ciento). Las reservas
internacionales repuntaron ubicandose en 77,894 md; sin embargo, éste fue el saldo luego de la
intervencion para frenar la caida del peso; 8 mil 900 millones de délares se vendieron en tres
dias, en la semana que concluyé el 10 de octubre.

94 En abril de 2003 se modificé la Ley de Pensiones, permitiéndose bursatilizar los fondos de pensiones e invertirlos
en instrumentos financieros extranjeros.
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Lo trascendente para este afio fue la conclusiéon de la crisis econémica de hipotecas suprime en
Estados Unidos, que se venia gestando desde 2002, ya que “el costo del crédito hipotecario
bajé en aquel entonces de un 11.75 por ciento a 5.25 por ciento, los préstamos se dispararon en
maés de 100 por ciento sélo entre 2002 y el 2005”.9 Las instituciones financieras aprovecharon
diversos vehiculos y nuevos instrumentos financieros para ayudar a la expansion crediticia,
que finalmente llevaron a una burbuja al sector de las viviendas, cuando sus precios se
incrementaron muy réapido y como consecuencia de su demanda en varias regiones de Estados
Unidos. Esto permitié a los intermediarios financieros conseguir grandes ganancias que
ocasionaron una gran implosion sistémica que se dispersé a nivel mundial.

Lo acontecido para el afio 2008 fue una base monetaria corriente de 577,543 mp (en términos
reales de 115,378 mp). EL tipo de cambio nominal se ubic6 en 11.13 pesos por délar con una
apreciacion promedio anual de 28.78 por ciento; sin embargo, cabe mencionar que para el mes
de julio y agosto hubo apreciaciones mayores de 35.67 y 39.01 por ciento, respectivamente. La
inflacion fue de 6.59 por ciento, rebasando notoriamente la meta inflacionaria. Sin embargo,
encontramos una caida del PIB de 1.5 por ciento, tendencia que venia manifestandose desde el afio
2007 en donde hubo un PIB de 3.3 por ciento, siendo inferior al 4.8 por ciento en 2006. Las reservas
internacionales continuaron incrementandose totalizando 85,274 md. Lo relevante en este afio en lo
relativo a la politica monetaria fue la transicién de un instrumento de restriccion cuantitativa
(“corto”) a otro de objetivo de tasa de interés a un dia, es decir, tasa de fondeo bancario, el cual esta
vigente en la actualidad. Otro factor importante es la tasa de desempleo para este afio, observada
en 5.23 por ciento segtn la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).97 Cabe mencionar
que la economia mexicana oficialmente cae en recesién iniciando este afio.

En el afio 2009, la base monetaria corriente fue de 632,458 mp, y en términos reales se ubicé en
121,994 mp. El tipo de cambio nominal fue de 13.51 pesos por doélar, con una apreciacion
promedio anual de 11.48 por ciento. La inflacién se ubicé en 3.61 por ciento. Las reservas
internacionales totalizaron 90,838 md. Finalmente, para este afio, y dada la tendencia de
desaceleracién vista en la economia, el PIB en México cae -6.5 por ciento, segtn cifras oficiales,
con repercusiones graves en todos los sectores productivos. Por otro lado, la tasa de
desempleo ascendi6 en junio de este afio en 5.17 por ciento, siendo para julio 6.12 por ciento;
es decir, en un mes se incrementé casi un punto porcentual segtn datos de la OIT. El INEGI,
por su parte, registré6 una tasa de desempleo anual de 5.35 por ciento. Asimismo, la OIT

9 Revista Ejecutivos de Finanzas, noviembre del 2008.

% En febrero-marzo del afio 2007 més de 25 prestamistas se declaran en bancarrota: Bear Stearns anuncia la
quiebra de dos de sus fondos especulativos; el 30 de septiembre NETBANK, el pionero de bancos por Internet, se
declara en bancarrota.

97 Para este afio, el 21 de septiembre de 2008, el Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, comunica
los primeros detalles del plan, el cual tendrfa un costo de rescate de 700 mil md. El plan de rescate es rechazado
por la Camara de Representantes. Las bolsas de valores del mundo caen, teniendo una de las peores jornadas de la
historia, con pérdidas que superaron los 2 billones de doélares. El 1°. de octubre el senado de Estados Unidos
aprueba modificaciones al plan de rescate, lo que eleva su costo a 850 mil md.
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registr6 que al cierre del 2009 en el mundo habfa 212 millones de desempleados, o sea,
personas que a pesar de que quieren y necesitan un trabajo, no lo encuentran.%

Para el afio 2010, la base monetaria corriente fue de 693,483 mp; aplicando un indices
inflacionario de 541.25 por ciento, la base monetaria en términos reales se ubicé en 128,127 mp.
La paridad nominal fue de 12.64 pesos por ddlar, con una apreciaciéon promedio anual de 21.94
por ciento. El nivel de precios se incrementé nuevamente respecto al afio anterior 4.56 por
ciento. Los activos internacionales fueron de 113,597 md. El crecimiento del PIB registr6 5.4
por ciento, crecimiento que no recuperé la caida sufrida en el afio anterior. La tasa de
desempleo anual quedé en 5.87 por ciento para este afio, segtin datos del INEGI.

Para el ultimo afio del periodo de estudio, la base monetaria corriente se fijo en 763,543 mp; la
base monetaria real 185,881 mp. El tipo de cambio nominal para junio 2011, fue de 11.90 pesos
por délar, con una apreciacion promedio anual mayor respecto al afio pasado de 24.77 por
ciento. Por otro lado, la inflacion anual estable sélo refleja el estado de una economia estancada
con 3.82 por ciento. Las reservas internacionales se ubicaron en méximo histérico de 141, 967
millones de dodlares para diciembre del mismo afio. Sin embargo en el periodo 2006-2011 el
desempleo y la informalidad se manifiestan con gran fuerza.

A continuacion agregamos las graficas correspondientes a las variables mencionadas en el
periodo de estudio.

Grafica 8. Comportamiento del crédito interno neto del Banco de México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (IABM, varios afos).

98 El Economista, 27 de enero de 2010.
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Grafica 9. Comportamiento de las reservas internacionales de México
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Fuente: Banco de México.

Grafica 10. Tipo de cambio nominal, apreciaciéon cambiaria e inflacién

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

|

10,00 —

0,00
1996 1957 1998 1595 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

s TC NOMING|  o— A reciacion inflacian

Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP y Banco de México



HECTOR CARRASCO GONZALEZ

Grafica 11. Tasa de desocupacién
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Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP e INEGI

Grafica 12. Sobrevaluacién y subvaluacion del peso
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Fuente: Elaboracién con datos de la Camara de Diputados. Sobre o subvaluacién: Es la
diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico. Afo base: 1996.
El signo negativo (-) indica subvaluacion del peso mexicano, respecto al délar americano y el
signo positivo (+) indica sobrevaluacion del peso con respecto al délar americano.

En suma, para este capitulo podemos mencionar lo siguiente. Las autoridades mexicanas
decidieron ir adoptando un régimen de metas inflaciéon estricto, en donde la preocupacion
fundamental apunta a combatir la inflacion mediante una politica monetaria relativamente
restrictiva y mantener activos internacionales por motivos de precaucion y de transaccién, es
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decir, la acumulacién de reservas es utilizada para estabilizar -digamos, aparentemente- el tipo
de cambio y la tasa de interés, con la premisa de preservar la confianza en los mercados tanto
internos como externos respecto del cabal cumplimiento de las obligaciones denominadas en
moneda extranjera.

Grafica 13. Comparacion de las tasas de interés de referencia de México y EU
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Fuente: Banco de México

El Banco de México, al igual que la mayoria de los bancos centrales de las llamadas economias
emergentes, afirma que el actual régimen cambiario es de libre flotacion y que la politica
monetaria ha sustituido al tipo de cambio como ancla nominal de la economia.? Sin embargo,
los estudios revelan que un gran ntimero de paises que permiten la flotaciéon de sus monedas
en realidad no la llevan a cabo (Calvo y Reinhart 2002, Reinhart y Rogoff 2004, Bofinger y
Wollmershauser 2001 y Hiifner 2004; citados por Rosas 2011). Este fenémeno econémico
conocido como “miedo a flotar” estd comprobado especialmente en los paises que
experimentan un elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacién, y que muestran un
compromiso de sus bancos centrales por aplicar esquemas de metas de inflacién estricta.

Al ser la economia mexicana altamente dependiente del sector externo (tomadora de precios
externos, price taker), y teniendo presente que uno de los problemas estructurales que presenta
es su déficit de cuenta corriente, el cual financia con la entrada de capitales del exteriorl®, el
desequilibrio en el comercio exterior genera presiones en el mercado cambiario, las cuales

99 “A partir de la adopcién del régimen de libre flotacién cambiaria, como consecuencia de la crisis de balanza de
pagos de 1994-1995, el tipo de cambio dejé de funcionar como el instrumento de politica que coordinaba las
expectativas de inflacién alrededor de los objetivos de la autoridad. En estas circunstancias, la politica monetaria
asumié ese papel que, en términos técnicos, se conoce como ancla nominal de la economia”. Véase en:
http:/ /www .banxico.org.mx/ politica-monetaria-e-inflacion/ material-de-referencia/intermedio/ politica-
monetaria/ %7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922 AFEEBB783 % 7D.pdf

100 Estudios de (Herndndez y Lopez 2001) mencionan la importancia de recalcar que la composicién del superavit
en la cuenta de capital también es un sintoma de fragilidad de la balanza de pagos.
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tienden a depreciar el tipo de cambio, sobre todo cuando hay salida de capitales en periodos
de crisis econémicas. Por lo tanto, para que no suceda lo anterior, las autoridades monetarias
en México intervienen para evitar esta reversiéon de capitales, pero en los hechos empiricos
tampoco es garantia la retencion de estos flujos de capital externos (véase grafica 14).

Grafica 14. Comportamiento de la cuenta corriente y la cuenta de capital de México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP que a su vez se basa en los datos de la
SHCP, Banco de México y Federal Reserve Bank of St. Louis, EU.

En realidad, el tipo de cambio funciona como un régimen cambiario de flotacién “sucia”; si
bien el tipo de cambio es determinado por el mercado, es decir, por la oferta y la demanda en
el mercado de divisas, la autoridad monetaria influye directa o indirectamente en los
movimientos del tipo de cambio. Los indicadores utilizados para regular el tipo de cambio
son, en general, el saldo de la balanza de pagos y el nivel de las reservas internacionales; de
esta manera, también hace frente a shocks financieros, por parte del Banco de México,
realizando una agresiva intervencion en el mercado de divisas que han sobrevaluado el valor

de la moneda mexicana (véase gréfica 15).
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Grafica 15. Comportamiento de la tasa de interés y del tipo de cambio durante 1998-2011

40.00 - 18.00

—tasade fondeo bancariaponderada ——tipo de cambio
35.00 16.00

14.00
30.00 -

12.00
25.00 -

10.00

20.00 - ' w
800

15.00
6.00

10.00
4.00

5.00 200

0.00

0.00

8661/11/€0

6661 /70/€0 -
6661/60/€0 -
0002/20/€0 -
0002/20/€0 -
0002/21/€0 -
1002/S0/€0
1002/0}/€0 |
2002/€0/€0 -
2002/80/€0 -
€002/10/€0
€002/90/€0 -
€002/11/€0 -
¥002/¥0/€0
¥002/60/€0 -
S002/20/€0 -
S002/L0/€0 -
S002/21/€0
9002/50/€0 -
9002/01/€0 -
£002/€0/€0 -
£002/80/€0 -~
8002/10/€0 -
8002/90/€0 -
8002/11/€0 -
6002/70/€0 -
6002/60/€0 -
0102/20/€0 -
0102/,0/€0 -
0102/21/€0 -
1 102/S0/€0

Fuente: Banco de México.

Los periodos en los que se ha implementado en México un régimen de libre flotacién
constituyen mas bien la excepcion de la regla, dado que lo que ha prevalecido es el régimen de
flotacién intervenida o llamada flotacién “sucia”. “De acuerdo con la clasificacion de los
sistemas cambiarios que realiza el FMI, México aparece entre la lista de paises con flotacion
independiente, es decir, la tasa cambiaria queda determinada por el mercado cambiario y la
intervencion del gobierno debe ser esporadica y discrecional, y normalmente tiene por objeto
moderar la tasa de variacién y evitar fluctuaciones excesivas del tipo de cambio, pero no
establecer su nivel” (Leén 2008).

Por el lado de las reservas internacionales, esta acumulacién de activos internacionales sin
precedente no ha sido gratuita. Estudios de Rodrik (2000) y Bird y Rajan (2003) citados por Cruz
(2006), “han estimado que el exceso de acumulacién de reservas, definido por el criterio del cociente
de reservas internacionales a importaciones, tiene asociado un costo de alrededor de 1% del PIB”.
Mendoza (2004), por su parte, estima que “el costo trimestral para una muestra de 65 economias en
desarrollo durante el periodo 1998-2001 fue de aproximadamente US$450 millones”.

Por otro lado, y ain mds preciso con el entorno actual, otros estudios han sugerido que dicha
estrategia puede ser contraproducente al debilitar el sistema financiero doméstico mediante la
creacion del denominado riesgo moral’ot (Garcia y Soto 2004). Es decir, dentro del contexto

101 E] término riesgo moral (moral hazard) se utiliza con frecuencia al analizar los efectos contraproducentes de los
seguros. Se refiere a la idea de que cuando se cuenta con un seguro, aumentan las posibilidades de que ocurra el
hecho contra el cual se compré el seguro porque el asegurado se siente menos incentivado a adoptar medidas
preventivas.
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financiero actual, no sélo los economistas y los que formulan las politicas, sino también los
académicos y la poblacién, cuestionan la asistencia financiera de instituciones como el FMI que
conduce al riesgo moral, ya que la condicionalidad de préstamos de recursos!?, establecida por
este mismo organismo, tiene por objetivo cuidar este tipo de riesgol®. Por esta razon, el papel
que desempefia el FMI en calidad de prestamista de paises que enfrentan crisis financieras,
alienta a los prestatarios y a los prestamistas a correr riesgos excesivos o imprudentes, y
comportarse de tal manera que se intensifica la probabilidad de ocurrir otra crisis. En términos
del planteamiento del profesor Paul Krugman, el riesgo moral es "cualquier situacién donde
una persona decide cudnto riesgo tomar mientras que alguien mas paga el costo si las cosas
salen mal" (Krugman 2009).

Finalmente, es importante destacar que la generalidad de los estudios ha mostrado una escasa
preocupaciéon respecto al costo que en términos de desarrollo tiene la estrategia de
acumulacion de reservas internacionales, particularmente cuando existen estrategias
alternativas capaces de brindar estabilidad financiera y contribuir en metas de crecimiento
(Cruz y Walters 2006). Asimismo, la politica de metas de inflacion estricta llevada a cabo por el
Banco de México se ha ocupado principalmente del corto plazo a pesar de la advertencia
mencionada por Svensson (2002) relativo a lo que considera una caracteristica indeseable de
un buen esquema de objetivos de inflacion: “Olvidarse por completo de las consecuencias
reales de la politica monetaria en el corto y mediano plazo y concentrarse exclusivamente en
controlar la inflacién en el horizonte de tiempo mas corto tendria consecuencias negativas.
Esta politica se denomina objetivos de inflacion estricto en la literatura”.

Por lo tanto, las consecuencias de la instrumentacién de la politica monetaria de metas de
inflacion (IT) han sido negativas, ya que las sefiales que se pretenden llevar a cabo -donde las
expectativas inflacionarias de los agentes econémicos vayan convergiendo con las
proyecciones de precios manejada- por la Junta de Gobierno del Banco de México, han sido a
costa de agudizar el problema del estancamiento econémico, lo que nos indica que las metas

El efecto de riesgo moral no se refiere a la seleccién perversa de los inversionistas causada por un aumento de la tasa
de interés, sino a la seleccién perversa de proyectos de inversién en la mente de cada inversionista. De acuerdo con
este efecto, todo cambio de la tasa de interés lo lleva a que cada inversionista elija entre sus proyectos de inversion
cudles financiar con deuda bancaria. Un aumento de la tasa de interés lo lleva a elegir los proyectos mas riesgosos,
pues son los que prometen un mayor retorno, aunque su realizacién sea menos probable. De esa forma, este efecto
lleva a que cada inversionista se desee comportar en forma mas especulativa a medida que aumenta la tasa de
interés.

102 También llamados criterios de ejecucion cuantitativos, hacen referencia a los criterios macroeconémicos (reservas
internacionales, agregados monetarios y de créditos, disciplina fiscal o préstamos externos), mientras que los
criterios de ejecucion estructurales tienen que ver con acuerdos especificos que se logran para lograr el crecimiento
futuro (véase: Mafian 2004, y FMI 2001 y 2002).

103 Véase el material publicado originalmente en el documento de trabajo WP/00/168 del FMI titulado ¢Does IMF
Financing Result in Moral Hazard? de octubre del 2000. Asimismo, tomamos en cuenta lo dicho por Anne Krueger,
primera Subdirectora Gerente del FMI en un discurso pronunciado ante el National Economists” Club, American
Enterprise Institute, Washington, D.C., en Noviembre del 2001: “El riesgo moral sigue siendo motivo de preocupacion.
Puede que las instituciones privadas se sientan alentadas a prestar e invertir despreocupadamente, o al menos mds de lo que
deberian, si piensan que el Fondo garantizard el reembolso de sus deudas”.
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de inflacién manifiestan problemas para cumplirse (véase grafica 11), y sus resultados no han
favorecido la economia interna del pais, por defectos en los mismos mercados financieros y en
la falsa autorregulacion de los mismos.104

Grafica 16. Desempefio de la politica monetaria de metas de inflacién durante 1999-2011
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Fuente: Elaboracion con datos del Banco de México.

104 Danjel Kahneman Premio Nobel de Economia 2002, menciona respecto a la irracionalidad de los mercados: “No
podemos suponer que nuestros juicios sean un buen conjunto de bloques sélidamente estructurados, sobre los cuales
basar nuestras decisiones, porque los juicios mismos pueden ser defectuosos” (El Financiero 26 de abril de 2007).
Asimismo, El economista Joseph Stiglitz, nos indica en un articulo en el China Daily del 12 de Diciembre de 2009,
Cinco Lecciones que deberiamos haber aprendido de la crisis actual: 1) El mercado no se corrige solo. De hecho sin la
regulacién adecuada, el mercado tiene una tendencia natural hacia los excesos. Sencillamente la mano invisible de
Adam Smith no existe. Los banqueros persiguen su propio interés que no tiene porque encajar con los intereses
generales de la sociedad; 2) La sequnda leccion implica tratar de entender porque a menudo los mercados no funcionan
como deberian. Hay varios motivos para que ocurran los fallos del mercado. En este caso, las instituciones
financieras demasiado grandes para caer, tienen incentivos perversos. Si sus apuestas tienen éxito, se quedan con
todos los beneficios, si fallan, es el contribuyente el que paga la fiesta. Cuando la informacién es imperfecta, el
mercado no funciona bien, y las informaciones imperfectas abundan en el mercado financiero; 3) Tercera Leccion,
las politicas Keynesianas funcionan. Paises como Australia, que han implementado grandes planes de estimulo bien
disefiados, estan saliendo de la crisis. Otros paises que han sucumbido a la vieja ortodoxia... siempre que la
economia entra en recesion aparece el déficit, la recaudacion de impuestos cae de forma mas rapida que los gastos.
La vieja politica econémica ortodoxa sostiene que este déficit debe ser cortado, ya sea aumentando impuestos o
recortando el gasto. Cualquiera de las dos medidas reduce la demanda agregada y empuja a la economia a una
profunda depresion y menoscaba atin mas la confianza; 4) Tiene que haber algo mds en la politica monetaria que sélo
luchar contra la inflacion. Una atencién excesiva en controlar la inflacién por parte de los bancos centrales provoca
que se ignore lo que estd sucediendo en los mercados financieros. El coste de una inflacién elevada, es mintsculo
comparado con el coste que se impone a una economia si los Bancos Centrales dejan que florezcan las burbujas
especulativas; 5) No toda innovacion nos lleva a tener una economia mds eficiente y productiva, por no mencionar una
mejor sociedad. Los incentivos privados importan, y si no estan alineados con un retorno social, el resultado puede
ser que se tomen riesgos excesivos. Por ejemplo los beneficios de la innovacién en la ingenieria financiera de los
altimos afios son dificiles de probar. Lo que ha quedado claro es que el coste asociado a ellos ha sido enorme.
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El incumplimiento de las metas inflacionarias, a partir de su instrumentaciéon formal, se han
mostrado en los afios de 2001, 2002, 2004, 2006, 2008 y 2010 con 4.48, 5.75, 5.27, 414, 6.59 y
4.56, respectivamente, en términos porcentuales de manera anual. Para el afio 2011 se observa
una inflacién de 3.87 por ciento, lo que implica que se alcanzo6 la meta inflacionaria tomando
en cuenta el intervalo (+/-1%). Sin embargo, es evidente que el nivel de precios para 2011 se
da bajo el contexto de desaceleraciéon mundial.
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CariTUuLO 4

EL IMPACTO DE LAS POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO, 1994-2011

AL ADOPTAR LA ECONOMIA MEXICANA medidas de restriccion monetaria y la acumulacién
de reservas internacionales para mantener un tipo de cambio sobrevaluado, se ha alejado de los
objetivos fundamentales -hoy necesarios- consistentes en la creaciéon de empleos,105 el
fortalecimiento del mercado interno mediante la inclusién de cadenas productivas nacionales,
dinamizando la economia, y el fomento al consumo internol% para generar mecanismos
propios de crecimiento econémico.

Después de la crisis de 1994-1995 la estrategia de politica monetaria se orienté a combatir la
inflacion y al incremento de las reservas internacionales (principalmente desde 1996)
mediante: 1) el efecto que ha causado el “corto” (periodo 1995-2008), y 2) la administracién de
las cuentas corrientes de la banca comercial en el Banco de México. Asi, el banco central dota a
la banca comercial de recursos monetarios pero a una tasa superior, provocando que la banca
comercial acuda al mercado de deuda, y estableciendo una tasa interbancaria que en las
altimas tres décadas no ha favorecido al sector productivol?” (CIN negativo desde 1995 a la

105 En el programa de radio Momento Econdmico, conducido por la doctora Irma Manrique Campos, del 7 y 14 de
octubre del afio 2010, el doctor Gerardo Gonzélez Chavez y la propia doctora Manrique hacen un andlisis sobre el
mercado de trabajo en México. Mencionan que en los dltimos treinta afios no ha habido creacion de riqueza y, por
lo tanto, se tienen bajas tasas de crecimiento econémico, lo cual se ha reflejado, sin duda, en la calidad y cantidad
de empleos. No sélo no se ha podido incluir a los jovenes al mercado de trabajo sino que se ha generado mayor
informalidad, menor ingreso privado y menor demanda interna. La informalidad ha crecido a 12.5 millones de
personas (de 43.6 millones de la PEA), representando el 28.6%, casi una tercera parte. Es urgente atender esta
variable, ya que se necesitan 1 millén 200 mil empleos anuales (jovenes que se incorporan al mercado laboral cada
afo), ademas de los empleos perdidos o que han quedado rezagados en afios anteriores. Por otro lado, la
migracién hacia Estados Unidos representa 7 millones de mexicanos.

106 La fortaleza de la recuperacion y su durabilidad estdn en funcion del desempefio de la demanda de los hogares
y del sector empresarial. Las micro, pequefias y medianas empresas constituyen 99% del total de unidades
econémicas del pais, representan alrededor de 50% del PIB y contribuyen a generar mas del 70% de los empleos en
Meéxico.

107 Raul Anibal Feliz Ortiz, Investigador del Centro de Investigacién y Docencia Econémica (CIDE), afirma que
“nuestro sistema bancario deja mucho que desear... si uno calcula el coeficiente del valor del libro de préstamo de
la banca comercial mexicana y lo compara con el producto interno bruto (PIB), la proporcién es muy pequefia,
apenas un 14 por ciento”. Ademds, “el tamafio del crédito bancario, en comparaciéon con el tamafio de la
economia, es claramente insuficiente, si lo comparamos con los niveles de paises desarrollados, donde es superior
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fecha), colocando titulos del propio Banco de México en el mercado de dinero, mediante la
esterilizacion monetaria,'%® dando como resultado un tipo de cambio sobrevaluado. Como
menciona Roberto Frenkel (2007): “el exceso de oferta de moneda internacional al tipo de
cambio meta del banco central es lo que invalida el “trilema’® y faculta a dicho banco para
determinar el tipo de cambio y la tasa de interés”. Es decir, dichos instrumentos le han dado la
facultad al Banco de México para determinar el tipo de cambio y la tasa de interés, de manera
que éstas variables no se determinan mediante la oferta y la demanda, ya que el tipo de
cambio se apreciaria demasiado, dado el exceso de oferta monetaria internacional, lo que ha
suscitado en una intervencion excesiva en el mercado cambiario y en el mercado de dinero,
donde ambas variables fuerzan el mantenimiento de una postura restrictiva de politica
monetaria y un tipo de cambio semifijo.1® La evidencia empirica confirma que el tipo de
cambio contribuye a la meta inflacionaria del Banco de México. Esto es reflejo de que el pass-
through contintia siendo significativo a pesar del escenario de inflacién baja y estable.!! Sin
embargo, la politica de metas de inflaciéon en México ha sido inconsistente y costosa, es decir,
esta politica ha tenido severas dificultades para cumplir la meta inflacionaria (3% +/- 1%), y
no ha generado resultados en el largo plazo debido a la inflacion estructural.

Explicando lo anterior, podemos establecer que con un tipo de cambio flexible la politica
monetaria se vuelve un instrumento determinante para que la autoridad monetaria influya en
el nivel del tipo de cambio. La politica monetaria en un régimen de tipo de cambio flexible y
economia abierta presenta la caracteristica de que el banco central tiene la capacidad de aplicar
una politica monetaria auténoma: puede aumentar la demanda agregada mediante un recorte

al 100%; insuficiente si lo comparamos con los niveles de las economias emergentes, que suele estar entre el 30 o
40%, y es incluso insuficiente incluso comparado con la historia de México” (Revista New Week en espariol 2009).
108 La esterilizacion se instrumenta en dos etapas: en la primera, la intervencién del banco central en el mercado
cambiario genera una expansién de la base monetaria. Como resultado hay un acervo mayor de base monetaria, un
acervo inalterado de activos internos y una tasa de interés menor que la inicial. En la segunda etapa, la esterilizacién
completa compensa totalmente el cambio en la cartera privada (familias, empresas y bancos) que tuvo lugar en la primera
etapa. El banco central absorbe el incremento de la base monetaria y coloca un monto de activos internos equivalente al
exceso de demanda inicial de esos activos (el exceso de oferta de divisas) retornando la tasa de interés interna a su nivel
anterior (véase: Bofinger y Wolmerhéuser 2003 citados por Frenkel 2007).

109 Se refiere a una economia abierta, con libre movilidad de capitales, tipo de cambio flexible y estabilidad de
precios.

110 Los agentes econémicos demandan délares para importar productos del exterior, realizar inversiones de capital
en otros paises, pagar intereses y hacer abonos de capital por concepto de deuda externa, o para viajar al
extranjero. Adicionalmente, se pueden demandar délares con fines especulativos: “en el mercado de divisas la
compra y venta generalmente se realiza en un plazo relativamente corto, de manera casi inmediata, aunque en el
mercado cambiario también se pueden realizar operaciones en los que la compra o venta se realiza a plazos
mayores a una semana, inclusive con vencimiento mayor a un afio. Este elemento temporal, en cuanto al
vencimiento de las operaciones, hace que el mercado cambiario se divida en mercado de contado o spot y en
mercado a plazo o forward. Es importante mencionar que en la mayoria de las operaciones del mercado cambiario
la liquidacién se realiza 48 horas después de haber vencido, por lo que las operaciones que se liquidan de manera
inmediata, en 24 o 48 horas, son consideradas operaciones de mercado spot (Ayala Gaytan et al 2008).

111 Tylor (2000) afirma que el pass-through depende de la historia de inflacién de la economia. Por lo tanto, si en
virtud de Regla de Tylor la inflacién desciende (¢), también tendera a cero. El Banco de México comparte esta
hipétesis (Sdnchez, Bruno y Perrotini 2010).
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de los tipos de interés, provocando una depreciacion de la moneda, aumentando las
exportaciones y disminuyendo las importaciones. En el caso contrario, puede reducir la
demanda agregada mediante una subida de los tipos de interés, que apreciarian la moneda,
disminuyendo las exportaciones e incrementando las importaciones.

Sin embargo, la viabilidad de los movimientos anteriores (teéricos) se complican por el
elevado pass-trougth del tipo de cambio nominal a la inflacién, fenémeno caracteristico de las
llamadas economias emergentes, que fue sefialado primeramente por los economistas de la
CEPAL (Prebisch 1949, Noyola 1957, Pinto 1975, entre otros) a mediados del siglo XX, quienes
lo denominaron inflacion estructural.

Segiin Méntey (2010): “La inflacién estructural, en las economias semiindustrializadas, es la
forma en que se resuelven los conflictos en la distribucion del ingreso que se originan por la
dependencia tecnoldgica del exterior, las caracteristicas de la estructura social, las estructuras
oligopdlicas en el mercado interno, las restricciones financieras que enfrentan las empresas; la
inflacién estructural, por lo tanto, no es resultado de presiones de demanda, tampoco se origina en
el mercado laboral; las politicas monetaria y fiscal contraccionistas pueden incluso agravarla”.

La inflacion estructural constituye uno de los principales obstaculos de la politica econémica
en México, pues impide mantener un tipo de cambio real competitivo; es decir, la politica
monetaria en un régimen cambiario flexible no tiene un grado de autonomia que puede ser
utilizado para aplicar politicas monetarias activas (prociclicas), sino mas bien rigidas, lo que
conduce a crisis recurrentes de la balanza de pagos; ademds, se han creado confusiones
respecto al mecanismo de transmisién de la politica monetarial’? y, por lo tanto, se han
causado graves dafios severos dificiles reparar.!’3 “En tanto persistan las condiciones de
dependencia tecnolégica, heterogeneidad estructural, deficiente asignacién del crédito interno,
etcétera, la inflacién se reprime sobrevaluando el tipo de cambio; y el equilibrio externo se
sostiene precariamente conteniendo el crecimiento del ingreso y el empleo” (Mantey 2010).

Las decisiones de politica monetaria buscan modificar tanto las expectativas de los agentes
econémicos, como las tasas de interés y el tipo de cambio; por lo tanto, no podemos aseverar
que acttan directamente sobre la inflacién, sino que también inciden, principalmente, sobre la
demanda agregada, lo que en conjunto determina el comportamiento futuro de la misma
inflacion, dada la libre movilidad de capitales, y la dependencia a estos, de parte de la
economia mexicana que, incluso, ha seguido dafiando la credibilidad del Banco de México.114

112 Al decir confusiones respecto al mecanismo de transmisién, no sélo nos referimos a la falta de visién sobre el
fenémeno de estudio, sino también a los aspectos politicos que influyen en ciertas decisiones particulares.

113 Frenkel (2008) analiza hasta qué punto la politica monetaria puede contribuir a controlar la demanda agregada
y concluye que la principal responsabilidad en ese terreno no corresponde a la politica monetaria, de modo que el
control de la demanda agregada deberia realizarse principalmente a través de la politica fiscal.

114 Dado que la transparencia y la comunicacion de los bancos centrales juegan un papel importante para la
formacién de expectativas, Woodford (2008) asegura que “la experiencia con la politica de transparencia ha
demostrado que el principal problema que enfrentan los bancos centrales es que si los calculos proyectados no se
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Relacionado a lo anterior, podemos decir que la creciente participaciéon de los flujos de capital
externos en la economia mexicana, desde su adaptacién a la desregulacién y globalizaciéon
mundiales, induce a desequilibrios sobre el principal objetivo del Banco de México: la inflacion
y la preservacion del valor de la moneda. Ello en virtud de que la inflacién no sélo es afectada
por factores de demanda sino principalmente por la desregulacion en el sector financiero.

Asi, Toporowski (2008) define la inflaciéon financiera “como el proceso en el que... los precios
suben cuando la demanda por valores financieros excede la cantidad de dinero que
compradores y vendedores de esos valores financieros estan preparados a retirar del mercado.
Adicionalmente, el aumento de los precios de los titulos aumenta la demanda de titulos, en
vez de caer, porque van acompafiados por una demanda especulativa de activos que genera
ganancias del capital.”

La politica monetaria se considera entonces como uno de los varios instrumentos de la
estrategia de politica econémica que determina el nivel de la tasa de interés y de la cantidad de
dinero en una economia, y estas variables inciden a su vez en el comportamiento de la
demanda agregada. Por lo tanto, es trascendente entender y tomar en cuenta que ninguna
economia puede tener éxito con elevados niveles de inflacion (ya no digamos de
hiperinflacion), pero también el éxito no se encuentra en bajar la inflacién en niveles cada vez
maés bajos. Incluso hay algunos economistas que piensan que los resultados de forzar la
inflacion demasiado hacia abajo son negativos (v. gr., Bruno y Easterly 1998, Stiglitz 2002), y
que “uno de los rasgos mas sobresalientes del crecimiento econémico es que las diferencias
entre las tasas de crecimiento de los paises esta explicada por el crecimiento de la
productividad total de los factores (PTF), mas no por la acumulaciéon de capital (v. gr., Easterly
y Levine 2002). Es decir, denominamos productividad total de los factores al grado de
eficiencia con el que se combinan, la tecnologia, el capital y el trabajo en la economia. En el
caso de México, esta productividad total no s6lo se ha estancado por afios, ha ido
descendiendo durante la Gltima década. Por ello, no sélo debe preocupar la inflacién, ya que
no tomar en cuenta la inflaciéon por el lado financiero y la presencia de imperfecciones en el
mismo sector, causadas por informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios, puede
acabar por magnificar cualquier choque de politica monetaria causando fuertes distorsiones a
los fundamentos econémicos.

Asimismo, es fundamental tomar en cuenta que existen diversos canales (comercial,
financiero, ambiental, entre otros) mediante los cuales repunta la inflacién, asi que la mala
canalizacién de los instrumentos de la politica monetaria, y un mecanismo de transmision
inadecuado, llevados a cabo en el periodo de estudio, han tenido altos costos, no sélo

cumplen, la discrepancia entre lo actual y lo pronosticado dafiarian la credibilidad del banco. Asimismo, mientras
que el asesoramiento que ofrece el banco central busca corregir expectativas erréneas y, por lo tanto, reducir la
mala asignacién de recursos, una comunicacion confusa o desatinada puede incluso inducir malas asignaciones y
causar severas asimetrias”.
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econémicos sino sociales. Sobre todo, bajo un contexto de financierizacion de las economias, lo
que lleva a que no haya coincidencia entre los medios, para crear expectativas, con base a los
resultados obtenidos (Frydman y Phelps 1983)115. Por ello es fundamental priorizar
condiciones internas sélidas (generacion de ingreso y ahorro nacional) al interior de la
economia, ya que esto permite que la economia en su conjunto sea solvente y pueda aspirar a
financiar su propio proyecto de desarrollo.!’® Ya que con los limites de liquidez al sector
productivo, no se ha permitido el funcionamiento adecuado del sistema financiero hacia la
economia mexicana debido a los siguientes factores: 1) los costos de transaccion son elevados
comparados con los del exterior;''” 2) los niveles de riesgo son latentes debido a las burbujas
especulativas que se crean por la saturacion en el sector financiero, incentivadas por las reservas
internacionales abultadas, déficit fiscal minimo, inflacién baja y una politica monetaria restrictiva; y
3) los niveles y la dindmica de liquidez son insuficientes debido a la politica restrictiva llevada a
cabo por el banco central.

Por ello es necesario establecer las bases para dejar la dependencia a los flujos externos de
capital -ahorro externo- y los grandes riesgos que esto conlleva, “ya que el modelo neoliberal
vive de la especulacion en el sector financiero de las economias”?18, lo cual no sélo ha causado
grandes pérdidas en el sector financiero que no son faciles de revertir sino que en conjunto con
los bajos niveles de ingreso de los individuos y de acumulacién de las empresas,1® complican

115 Ademds, Frydman y Goldberg (2007 y 2010) sefialan que “desde hace tiempo, los economistas han hecho
esfuerzos para incorporar el papel de las expectativas en la teoria de la competencia perfecta, desarrollando la
teoria de las expectativas racionales. La teoria afirma que los participantes del mercado, que buscan su propio interés,
basan sus decisiones en el supuesto de que otros participantes haran lo mismo. Esto suena razonable, sin embargo,
no lo es, porque los participantes no actiian sobre la base de sus mejores intereses sino basados en la percepcién de
sus mejores intereses, y ambos conceptos no son idénticos”. Esto ha sido convincentemente demostrado por
experimentos de la Behavioral Economics, por Kahneman y Tversky (1979). Los participantes en el mercado actian
sobre la base del entendimiento imperfecto, y sus acciones tienen consecuencias. Por lo que no hay
correspondencia entre las expectativas y los resultados -entre el ex ante y el ex post- y, por lo tanto, no es racional
que la gente acttie bajo el supuesto de que no hay divergencia entre ambos. Asimismo, economistas como Robert J.
Shiller mencionan la estrecha relacién entre la economia y la psicologia: “En psicologia estd plenamente
documentado el proceso de la disonancia cognitiva: aferrarnos a una creencia compartida por otros, aunque la
realidad y el sentido comudn nos indiquen otra cosa”.

116 La solvencia de los prestatarios esta determinada por la capacidad de las empresas en generar suficientes
rendimientos para cancelar las deudas y por la politica de la banca central en la determinacién de la tasa de interés
que puede modificar la capacidad de pago de los prestatarios (Rochén 2006).

117 jLa extranjerizacién del sistema financiero no ha aumentado el volumen de financiamiento disponible ni
disminuido los costos de dicho financiamiento para el sector privado! (Véase: Soto 2010). Los signos de admiracién
son mios.

118 Véase: Ortiz Wadgymar, Arturo y Gerardo Minto Rivera (2010), “Transformacion de la economia mundial
frente a la crisis econémica contemporanea" en Momento econémico, 14 de octubre del 2010.

119 Véase: Gonzalez Chavez, Gerardo (2010), “Salarios y mercado de trabajo en México” en Momento economico, 20
de mayo del 2010. Aqui menciona que a partir de la crisis de 1976 se aplican politicas liberales de alejamiento del
Estado en la economia y, como elemento clave, en 1977 se aplica el control salarial, porque en aquel momento se
decia que el salario venia creciendo més que la productividad y, por ello, habria que ponerle un tope. Por esta
razon cae el salario 30% los primeros meses de 1977 y a partir de alli se da una caida ininterrumpida porque se
sigue con la politica de control salarial y liberalizacién de precios. Dichas politicas de ajuste desataron niveles muy
altos de inflacién, (i. e., en 1987 de 158% vy salario de 142%) traduciéndose en una disminucién del poder
adquisitivo que perdura hasta nuestros dias.
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la superacion de los graves problemas hoy existentes; dadas las politicas de libre mercado que
han abierto espacios de maniobra a las fuerzas externas que actualmente condicionan la vida
econdmica del pais.

Asi, bajo un entorno “empirico” de libre movimiento de flujos internacionales de capital -que
no son eldsticos a las tasas de interés-, predominio de mercados imperfectos, y no flexibilidad
del tipo de cambio -principales elementos de la politica monetaria de metas de inflacion- se
maximizan los impactos de la politica monetaria en variables econémicas fundamentales
(como el ingreso,120 el ahorro y la inversion); es decir, la elevada tasa de desempleo, el aumento
en los impuestos, la disminucion de los salarios reales y las dificultades para adquirir crédito frenan
la demanda interna en México generando asimetrias que han dafiado gravemente a la economia
mexicana, promoviendo los flujos externos de capital que condicionan la vida econémica del pais al
exigir: 1) rentabilidad adecuada, lo que implica altas tasas de interés; 2) un tipo de cambio estable
(semifijo ficticio); y 3) el control de la inflacién por encima de cualquier otro objetivo, mediante el
mantenimiento de una politica monetaria restrictiva y -valga la reiteracion- un tipo de cambio
semifijo ficticio, debido a las subastas de la Comisiéon de Cambios, respaldadas por la
acumulacion de reservas internacionales.

Todo esto ha impactado negativamente en la industria mexicana. Durante los primeros cinco
meses de 2001, la apreciacion real del peso mexicano se incrementé considerablemente, “al
grado de que el peso mexicano fue la divisa mas fuerte del mundo: experiment6 una
revaluacion nominal de 6.2% frente al ddlar estadounidense, mientras que el yen japonés se
devalu6 5.4%, el euro se deprecié 23.8% y el délar canadiense se deprecié 0.9 por ciento”
(Calva 2001).121 Surge entonces un arreciamiento de las inconformidades de los industriales.

Asi, como un caso insélito, la gran empresa industrial mexicana ha cuestionado el
“comportamiento «perruno» en defensa de la fortaleza del tipo de cambio” (declaracion de
Eugenio Clariond, presidente de Industrias Monterrey en el XIII Foro del Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas). “No tenemos —dijo— una flotacién libre, sino sucia, porque el
Banco de México esta utilizando el «corto». Y en referencia a la afirmacion hecha un dia antes
por el subgobernador del Banco de México, Everardo Elizondo (en el mismo Foro del IMEF,
realizado en Monterrey) en el sentido de que “la competitividad de una economia es un
asunto de factores reales, no de ajustes monetarios”, Eugenio Clariond atajé: “Si el sefior
subgobernador del Banco de México dice que la paridad no es factor de competitividad, pues

httpfwww.radiounam.unam.mx/site/index.php ?option=com_content&view=
category&layout=blog&id=31&1temid=27&limitstart=80

120 Mientras no tengamos una politica redistributiva, a partir de la modificacion de los salarios reales, no podremos
generar un mercado interno sélido, asegurdé César Salazar, del Instituto de Investigaciones Econémicas (IIEc
UNAM). La estrategia macroeconémica -precis6- establece que no pueden subir los salarios porque la inflacién se
incrementa y el Banco de México sélo estd dispuesto a permitir, en este indicador, un méximo de cuatro por
ciento.

121 Caballero J. L. y M. Ramirez y R. Galén, “El tipo de cambio flota” en Reforma, 4 de junio del 2001.
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necesita regresarse a la primaria”. Y agreg6: “México es el tnico pais que ha hecho todo lo
necesario para arruinar su competitividad porque esta revaluando su moneda”.122

La razén estaba de parte de los industriales. Poco después, durante el Foro de Unién Social de
Empresarios de México (USEM), realizado después de la reunion del Consejo Mexicano de
Hombres de Negocios (CMHN), Lorenzo Servitje sefial6: “el sector exportador y la planta
orientada al mercado nacional sufren la competencia desleal de las importaciones favorecidas
con un tipo de cambio sobrevaluado”. Mas adelante agreg6: “Se ha llevado demasiado lejos la
politica restrictiva en detrimento de la planta productiva del pais”, y que el gobernador del
banco central “tiene ideas muy fijas y no hay quien lo haga bajar de su caballo”.12?

Por otro lado, el ex secretario de Hacienda, Francisco Gil Diaz (quien tenia en sus manos la
politica cambiaria por mandato de ley, al presidir con voto de calidad la Comisién de
Cambios, integrada paritariamente por representantes de la SHCP y del Banco de México),
sefial6 con firmeza (frente a un grupo de inversionistas y ejecutivos de empresas): “el gobierno
no cedera a presiones de grupos para mover el tipo de cambio”. De esta manera, esta vision
trae consigo una actitud pasiva frente al estancamiento de la economia mexicana, ya en una
situacion delicada desde inicios del afio 2000, es decir, que nada debia hacerse internamente
para superarla, puesto que desapareceria tan pronto retornara la prosperidad a los Estados
Unidos.!?* La mejor politica era no hacer nada.

Esta misma postura se ha visto durante el periodo que comprende este trabajo de
investigacion. Lo que aqui quiero poner de relieve es que expertos de distintos sectores
productivos y de la academia estdn de acuerdo en que existe un deterioro del mercado interno,
volviéndolo fragil y altamente dependiente de la economia de los Estados Unidos, ya que la
falta de liquidez ha generado graves complicaciones en las entrarias de la economia real
mexicana (sobre todo, en las MYPIMES), cuando es fundamental entender que cualquier
economia debe basar su crecimiento y desarrollo en el sector industrial, el cual debe ser
considerado como la base de la generaciéon de empleos, riqueza y crecimiento. Esto permitiria
incrementar nuestro nivel nacional de pago para el financiamiento de la inversién que, segin
los expertos, puede llevar a un crecimiento del PIB del 5%, pero para lograr esa meta se
necesita aproximadamente 25% del PIB, conjuntamente, tanto de los sectores publico privado

122 Flores, Leonor, “El superpeso es inducido por Banxico: Clariond”, El Financiero, 6 de junio del 2001.

123 Ojeda, A., R. Romén y G. Hernandez, “Pide Servitje desaparecer politica restrictiva” en El Universal, 15 de junio
del 2001; y Villarreal, Enrique, “Eliminar cortos, recomienda Servitje” en El Financiero, 15 de junio del 2001.

124 “No habrd un plan econémico de contingencia”, sefial6 el secretario de Hacienda, Francisco Gil Diaz, ante la
Camara de Diputados. “Intentar crecer a contracorriente —dijo— pondria en riesgo el equilibrio de las cuentas con
el exterior, trastocaria el balance interno entre la oferta y la demanda agregadas y propiciaria una crisis econémica
severa” (véase: Gazcon, Felipe, “Descarta el gobierno plan de contingencia” en El Financiero, 14 de septiembre del
2001). Unos dias después, durante la comparecencia del Secretario de Hacienda en el senado, el senador Jorge
Emilio Gonzalez cuestioné: “;No le da pena plantear que no nos queda otra mas que esperar? ;No le da pena
cobrar por esperar?” (véase: Guarneros, F. y G. Herndndez, “Inconsistente politica econémica, reprochan
senadores a Gil Diaz” en EI Universal, 19 de septiembre del 2001).
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(véase: Ejecutivos de Finanzas, revista del IMEF, nimero 83, noviembre del 2009. Entre otros,
Eduardo Loria, Director del Centro de Modelistica y Prondsticos Econémicos de la Facultad de
Economia de la UNAM; Miguel Marén Manssur, ex-presidente de la CANACINTRA y hoy
Subsecretario Pyme en la Secretaria de Economia; Ricardo Gonzélez Sada, Presidente de la
COPARMEX; Fausto Hernéndez, Jefe de la Division de Economia del CIDE; Miguel Angel
Corro M., Director del Departamento de Administraciéon y Finanzas y Director del Centro de
Estudios Interdisciplinarios y Prospectiva del TEC de Monterrey, Campus Santa Fe; José
Antonio Solbes, Vicepresidente de Finanzas de MAXCOM; Marcos Luna, Director de Finanzas
de GMAC; Armando Paredes Arroyo, Presidente del Consejo Coordinador Empresarial (CCE).

Las posturas de los representantes de los distintos sectores, tanto del sector productivo,
financiero y bancario como de las aseguradoras e, incluso, de la academia, son coincidentes.
Aqui presento algunos de ellos.

“Somos vulnerables a cambios adversos en el ritmo de crecimiento de los Estados
Unidos y en el entorno financiero global” (Mario Correa Martinez, economista en jefe de
Scotiabank).

Al igual que otras industrias “[han] tenido que cambiar de estrategia realizando ajustes
que implican subutilizacién de la capacidad productiva, lo que se traduce en pérdidas”;
“mientras en Brasil sobrepasa los 3 millones de unidades al afio” en México ha bajado de
“1 millén 200 mil unidades a 860 mil unidades vendidas” (Carlos Servin, Director de
Finanzas de Nissan México).

“El150% de la economia nacional se mueve en mas de 600 mil empresas pertenecientes a
la Confederacién de Camaras Nacionales, Servicios y Turismo”. Asimismo, “lo maés
importante es generar empleo en México, para bajar la presion social”. En adicién a ello,
“para combatir verdaderamente al crimen organizado se tendrian que generar mds
empleos en el pais”. Se ha puesto énfasis también en que “los asuntos prioritarios [son]
la generacién de empleos y la inseguridad, y donde la inestabilidad econémica europea
puede generar una doble caida en el mundo” (Jorge Enrique Davila Flores, Presidente de
CONCANACO SERVYTUR).

Segtin la OCDE “somos el ultimo lugar en penetracién de banda ancha de Internet”, por
lo que podemos inferir que esto esta en funcién de la estructura y el precio de mercado,
ademas del nivel de ingreso disponible de los agentes econémicos (Gustavo Cantd,
Vicepresidente Corporativo de Nextel).

“Una de las amenazas mdas importantes que podrian comprometer el crecimiento
econdémico mexicano son las desaceleraciones de la economia estadounidense, asi como
la dependencia de nuestra economia sobre los ingresos petroleros... tenemos que buscar
alternativas” (Enrique Marin, Director de Retiros en América del Norte de MERCER).

Se ha enfatizado también a la importancia de generar ingresos en los agentes econémicos
dadas las condiciones del bono demogrifico actual, ya que “como aseguradoras, una de
las preocupaciones, que es ademds un reto, es la tendencia del envejecimiento de la
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poblacién y el creciente nimero de padecimientos crénico-degenerativos... por ello, es
importante impulsar el ahorro de largo plazo y el ahorro voluntario” para enfrentar el
bajo nivel de aseguramiento que existe en México (1.8% de primas respecto al PIB) (Sofia
Belmar, Directora Ejecutiva de Mercadotecnia de METLIFE).

En suma, los participantes en el mercado real de la economia mexicana estan de acuerdo en
que nuestro mercado interno, como en el caso de China, India y Brasil, debe ser objeto
creciente del interés de la politica econémica mexicana.

Las opiniones del sector empresarial coinciden también en los siguientes puntos clave (véase:
Ejecutivos de Finanzas, nimero 107, noviembre del 2011).

“Siempre existe la posibilidad de un cambio de ideologia politica”, y se considera
prioritario lograr una “mayor competencia en el mercado interno” y “erradicar la
corrupcién, reducir la violencia e invertir en investigaciéon y desarrollo”. También hace
referencia a que “la apertura comercial unilateral sin reciprocidad es el mayor peligro
que enfrenta nuestro sector, pues se reducen las posibilidades de sobrevivir, ante el
potencial embate y la toma de mercado de empresas transnacionales” (Carlos M. Pérez
Munguia, Presidente del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Comercio Exterior).

Por el lado de la academia: “Debido al peso determinante que tiene el crecimiento de la
economia de los Estados Unidos en la economia mexicana, lo que podemos esperar, en
el mejor de los casos, es otro afio més de crecimiento mediocre”; ademads, agrega: “se
deberia implementar una politica anticiclica para promover el crecimiento del mercado
interno, con gasto [incluso déficit] responsable”. Asimismo, sobre la condicién de
estabilidad macroeconémica, menciona que por desgracia ha sido el tinico objetivo de la
politica econémica y, “como alguna vez dijo Angel Gurria, el éxito ha consistido en el
estancamiento estabilizador, lo cual, de acuerdo con el informe del CONEVA, significa el
incremento del ndmero absoluto de pobres por ingreso. Esto es una debilidad, igual
concentracién del ingreso y una economia monopoélica en sectores clave que hacen
imposible el crecimiento del mercado interno” (Ignacio Marvan Laborde, Director de la
Divisién de Estudios Politicos del CIDE).

En el sector financiero: “México deberia aprender a vivir de manera menos dependiente
de Estados Unidos, privilegiando el consumo interno, diversificando los destinos de sus
exportaciones y mejorando la competitividad internacional” (Carlos Alberto Gonzélez,
Director de Anélisis y Estrategia de Grupo Financiero MONEX).

“Se debe impulsar el mercado interno basado en inversiones en infraestructura y
creaciéon de empleo”, ya que “de nada sirve estabilidad sin crecimiento, es penoso que,
como pais, sigamos perdiendo competitividad, desarrollo, generacién de empleos,
etcétera”. Lo anterior se debe a que “no nos hemos puesto de acuerdo con un modelo de
pais” (Rodrigo Gamero Director de Finanzas MILANO-MELODY).

Dado el entorno de inestabilidad cambiaria y turbulencia financiera, provocadas tanto
por la crisis de deuda soberana en Europa, como por lo grave problema fiscal de
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Estados Unidos, “en la globalizacién actual, ningtin pais esta aislado o blindado de lo
que ocurra en cualquier parte del mundo”, por lo que “seguiremos viendo volatilidad y
especulacién no sélo en los mercados cambiarios sino también en los commodities. Todo
afectard a nuestro pais” (Eduardo Loria).

“El crecimiento sostenido y de largo plazo debe ser impulsado por medidas que
garanticen competitividad, y mayor acceso a crédito a pequefias y medianas empresas,
lo cual genera empleos” (Maria Cristina Cevasco, Directora de Finanzas de XEROX).

Algunas de las debilidades de la economia mexicana son “la inseguridad, extorsion,
mercado interno débil y la reducida recaudacién fiscal (9% del PIB)”, por lo que
considera necesario atender estos puntos porque enfrentamos un escenario de baja
actividad econémica internacional (Ernesto O’Farril Santoscoy, Director de Estrategia de
ACTINVER).

De esta manera, la globalizacion ha puesto en evidencia sus limites dadas sus implicaciones,
buscando solamente el objetivo de bajar y controlar la inflacién, lo cual ha creado
inconformidades y severos dafios al sector productivo mexicano y el empleo, cuando las
politicas monetaria y cambiaria deberian ser la primera linea de defensa frente al
debilitamiento de la actividad econémica, mediante politicas que incentiven la inversion
productiva, incluso, poder aspirar a promover la solidez fiscal mediante la generacién de
fuentes de ingreso. Sin embargo, al ser la economia mexicana, dependiente de la economia de
Estados Unidos y de los flujos externos de capital, se vuelve trascendente su contraccién vy,
ademas, al tener una politica monetaria y cambiaria prociclica, no podemos ser flexibles ante
vaivenes de la economia global y, por lo tanto, no podemos enfrentar el desafio mas
importante: la recuperacion de empleos mediante el fortalecimiento del mercado interno.

Asi, analizando el impacto (preguntandonos ;Qué hemos hecho y que pais tenemos hoy?
¢Qué resultado han tenido las politicas monetaria y cambiaria en el crecimiento econémico de
la economia mexicana? Podemos inferir que la economia mexicana es altamente fragil,
dependiente y lenta (Véase grafica 17). Cuando México ha intentado salir de las crisis
econdmicas sucesivas (durante el periodo que aqui se analiza, 1994-2010) sus recuperacioén se
ha caracterizado por ser endeble. Por esta razon, las tasas de crecimiento en el periodo de
estudio son muy engafiosas. Por ello, la razén fundamental de contar con tasas positivas en el
periodo de estudio, es por la base de comparaciéon y no por un buen funcionamiento de la
economia per se.

El mismo gobernador del Banco de México, Agustin Carstens, reconoce que México necesita
generar internamente su crecimiento econémico, al argumentar que “necesitamos armas
internamente”, ya que se tiene un “entorno externo desfavorable, mencionando que la crisis
actual es una de las mas severas de los ultimos 120 afios”.12> Sin embargo, ha dicho
[insistiendo] que “eso no se hard desarmando los pilares de la estabilidad que en esta época de

125 http:/ /www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&seccion=peso&cat=395&id_nota=799490
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turbulencia nos han servido, sino detonando cambios estructurales que nos permitan atraer
mas inversion”. El problema es que estas reformas estan siendo promovidas, de nuevo, por
instituciones internacionales como el FMI y el BM, las que actualmente estan siendo
severamente cuestionadas y criticadas.

En sintesis, la figuracion ortodoxa -del FMI y el BM- enfatiza que el papel del tipo de cambio,
en el marco de politicas de metas de inflacién, es el de proyectar metas de estabilizacién de
largo plazo.126 Sin embargo, no es evidente que ese papel se tenga que jugar por medio de una
politica de sobrevaluacion cambiaria. El uso del ancla cambiaria, como medida para estabilizar
los precios internos, ha sido criticado mundialmente y en todos los ambitos; no obstante, “los
bancos centrales de los paises en desarrollo, el de México en particular, contintian recurriendo
a esta estrategia de manera poco transparente para poder cumplir con sus metas de inflacién.
Esto normalmente se consigue a expensas de un menor crecimiento y crisis cambiarias
peridédicas” (Bofinger y Wollmershaeuser 2001, Calvo y Reinhart 2002, Canales-Kriljenko 2003,
Reinhart y Rogoff 2004, citados por Garcia y Olivié 2000 y, recientemente, Reinhart y Rogoff
2011). Lo anterior ha sido demostrado histéricamente ya que como el uso alternativo del tipo
de cambio nominal como ancla de la inflacién no tuvo éxito en el largo plazo, como lo prueban
las crisis financieras de Europa en 1992, México en 1994, el Sureste Asidtico en 1997, Rusia
1998, Brasil en 1999 y Argentina en 2001, entre otros paises.

Grafica 17. Desempefio historico de la variaciéon porcentual anual del PIB en México, 1951-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

126 Véase Ball (2001) sobre el papel del tipo de cambio en el marco de un modelo de metas de inflacién en
economia abierta.
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Grafica 18. Evolucion PIB per capita real
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

A modo de concluir este capitulo, se observan resultados importantes. La instrumentacién de
la politica monetaria y el tipo de cambio en el periodo 1994-2011 han impactado la demanda
agregada!? y variables que son importantes para medir el crecimiento econémico: PIB y PIB
per cépita reales.

Para la primera, la variacion de la economia en la produccién agregada (aislandola de las
variaciones de precios y referida al afio que se tomé como base: 1993) manifiesta cierta
inestabilidad, principalmente iniciada desde 1982-1983 a 2009 en las que podemos observar
crisis (picos negativos) profundas y recurrentes antecedidas por recuperaciones endebles por
la falta de condiciones favorables del mercado interno mediante la productividad real y la
competitividad en algunos sectores de la economia mexicana.

Para la segunda, que significa tomar en cuenta el PIB real dividido entre el nimero de
habitantes; o en otras palabras, la tendencia real de la produccién por persona, que si bien es
cierto no mide el bienestar de la poblacion dado que no mide la distribucién del ingreso, nos
ayuda a observar la falta de dindmica en el sector productivo en relacién al incremento de la
poblacion en edad de trabajar, de entre 16128 y 29 afios segin INEGI. Como consecuencia, esto
ha logrado controlar el nivel de precios.

De esta manera, podemos establecer que en el dltimo trimestre de 2006 y el respectivo de 2011,
“el 65.8 por ciento de nuevos empleos que se crearon fue en la economia informal. En tanto el

127DA=C+1+G+X-M
128 Segtin la edad minima establecida por la Ley Federal del Trabajo en México.
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desempleo creci6 33.3 por ciento en ese lapso, con una cifra que alcanz6 los 2.7 millones de
personas, que sumadas a las que estaban en esa condicion, totalizé casi nueve millones de
habitantes (Elaborado por el Centro de Andlisis Multidisciplinario de la Facultad de Economia
de la UNAM).”129 Estas cifras tienen trascendencia porque el desempleo ha impactado, sobre
todo a los jovenes que representan el 25 y 50 por ciento de la poblaciéon en algunos paises
como México,130 lo cual, desde nuestro punto de vista, representa una gran tragedia. Ademas,
esto puede agravarse si no se atienden los problemas internos de la economia mexicana ya que
la economia mundial se encuentra en una situacion de desaceleracion manifestada desde hace
dos afios, especialmente desde la crisis hipotecaria suprime en Estados Unidos.13! Asimismo,
poniendo de manifiesto que las instituciones monetarias internacionales, como el FMI, BM y
OMC, encargadas de la estabilizacion, el fomento al crecimiento y desarrollo de los paises, se
encuentran en el ojo del huracén de la critica mundial.

129 Véase en: Desempleo y empleo informal en México 2006-2011, publicado en Direccién General de comunicaciéon
Social (DGCS), boletin 243 del 19 de abril de 2012. Elaborado por el Centro de Analisis Multidisciplinario (CAM)
de la Facultad de Economia (FE) de la UNAM. Andlisis elaborado conjuntamente por Luis Lozano Arredondo,
Fructuoso Matias Garcia y Antonio Vazquez, entre otros. Se hace una distincién metodolégica para medir tanto el
desempleo como la informalidad, entre las cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y los
criterios de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

130 José Angel Gurria en World Economic Forum 2012.

131 Por ejemplo China hace dos afios crecia a tasas del 11 por ciento, mientras que hoy, afio 2012, crece a 8.1 por
ciento, segtin José Angel Gurria en el World Economic Forum 2012.
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CONCLUCIONES

LLAS CONCLUSIONES DE LA PRESENTE investigacion son las siguientes. Primero, dejar sentado
que el desarrollo de las actuales condiciones financieras ha generado profundas
transformaciones en el concepto y uso del dinero, afectando el papel de los bancos centrales y,
por lo tanto, el papel de la politica monetaria, asi como su impacto en la economia, mediante el
mecanismo de transmision.

En segundo lugar, con la desregulacion del sistema bancario y la liberalizacion financiera, se
conformé un mercado financiero internacional con gran movilidad de flujos de capital, que
aumento la liquidez de las economias, conduciendo a la endogeneidad del dinero -lo que obliga
a buscar otras explicaciones al nivel de precios. De esta forma se afect6 severamente a la
economia mexicana, debido a la alta inestabilidad por la falta de control de los flujos de capital
internacional, mediante los instrumentos tradicionales de la politica monetaria del banco
central. Asi, la marcada dependencia a la liquidez internacional -es decir, la dependencia al
ahorro externo- y a la relacion existente de devaluacién-inflacion -el pass-trougth del tipo de
cambio- debido al padecimiento de inflaciéon estructural (caracteristica de las llamadas
economias emergentes), se han provocado severos dafios al interior de la economia mexicana -
en variables de la demanda agregada- por la atenciéon excesiva de combatir solamente a la
inflacion. Este es un primer impacto fundamental de las politicas monetaria y cambiaria en el
crecimiento econémico de México durante el periodo estudiado, lo cual valida la hipétesis
planteada en el protocolo de investigacion.

La politica monetaria en México tiene como principal objetivo el control de la tasa de inflacién.
De este modo, el Banco de México utiliza la tasa de interés y al tipo de cambio como
instrumentos para cumplir con su meta inflacionaria. Asi, el Banco de México aplica una
politica mas restrictiva para controlar el proceso inflacionario. Esto es, el instituto central
aumenta la tasa de interés en el caso de una devaluacion del tipo de cambio, con objeto de
evitar brotes inflacionarios. Sin embargo, una apreciaciéon del tipo de cambio que reduce las
presiones de precios no se ha traducido en una disminucién consecuente de la tasa de interés.
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En este sentido, se evidencia al Banco de México de mantener una politica asimétrica ante
movimientos del tipo de cambio, que se traduce en una apreciacién paulatina del tipo de
cambio real. En otras palabras, la politica de metas de inflacién en México ha ido acompanada
de una politica monetaria de respuestas asimétricas a los movimientos cambiarios, que se ha
traducido paulatinamente en una sobrevaluacién del tipo de cambio real.

De esta forma, la sobrevaluaciéon del peso ha sido empleada como un instrumento de la
politica antiinflacionaria, antes y después de la crisis cambiaria de 1994, hasta hoy.132 Es decir,
la politica monetaria se sigue comportando de la misma manera, tanto cuando predominé el
llamado tipo de cambio nominal fijo (de 1987 a 1994), como cuando pasé a ser un tipo de
cambio flexible, a partir de 1995, con el incremento de los activos internacionales en maximos
historicos, las que ayudan a mantener un determinado valor de la paridad cambiaria respecto
al exterior. La represiéon de la inflacién, mediante la sobrevaluaciéon de la moneda, no solo
genera fragilidad en los sectores externo e interno de la economia, sino también en el sistema
bancario -casi en su totalidad extranjero- que se ve estimulado a fondearse en el exterior, y a
elevar su exposicion en moneda extranjera, tomando riesgos imprudentes y excesivos de
manera recurrente.

La constante principal ha sido estabilizar el tipo de cambio. Sin embargo, la libre movilidad de
capitales tiene reducido impacto en la inversiéon porque una alta proporcion de los créditos se
destinan a la demanda de bienes de consumo con alto contenido importado -debido a que
tenemos una economia monopolizada en algunos sectores productivos-, lo que ha provocado
el deterioro al interior de la economia mexicana, ya que con el modelo econémico actual,
concentrado en la “estabilidad”, se aprovecha minimamente el potencial que tiene nuestro pais
en su insercién internacional. Por ello, la propuesta que aqui se plantea consiste en la
necesidad de enriquecer las cadenas productivas, lo que no implica aislarse de la economia
internacional, sino redefinir una estrategia de industrializacién que debe contener muchos
otros elementos. Entre ellos se destaca la necesidad de elevar la tasa de inversion, tanto del
sector publico como del sector privado, de entre un 20 a 25% respecto del PIB, en la industria y
en la infraestructura fisica, ya que la dindmica sélida del crecimiento econémico se determina
por la capacidad de desarrollar ramas productivas con mayor contenido nacional y
tecnoldgico.

Por otro lado, México ha insistido en ser obediente a las politicas de las instituciones
supranacionales como el FMI, BM y OMC, las cuales, cuando la situacién va bien no tienen
mucha autoridad, pero solamente cuando las cosas van mal -o ya estdn mal- es cuando han

132 Los resultados empiricos deben asumirse como criterio de la verdad. Por ello, es relevante mencionar que
cuando se dan los booms (de crédito, inmobiliarios, bursétiles) éstos son muy dificiles de pararlos; pero ademas, lo
que ocurre es que a medida que pasa el tiempo las generaciones que vivieron las crisis no las comentan y las
nuevas no las conocen, por ello se empiezan a olvidar las crisis, y esa memoria colectiva e individual se desvanece,
llevandonos a los mismos errores y contradicciones.
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cobrado importancia y, aun asi, la soluciéon que tienen a los problemas han sido las mismas
“recetas” de siempre. Por esta razon se manifiesta la crisis de confianza actual, en las que se
cuestionan las medidas de politica econémica de estas mismas instituciones en las que ni los
mismos mercados muestran confianza y, si esto estd siendo cuestionado, obviamente también
lo estd el papel de la politica monetaria impuesta por estas mismas instituciones, hoy
criticadas.

Es importante reconocer la importancia que tiene el mantener bajos niveles de inflacién, pero
no debemos hacer de la estabilizacion de precios el fin dltimo y supremo de la politica
econdémica porque, como hemos visto, el control de la inflacién, por si mismo, no ha
garantizado alcanzar el crecimiento econémico y el sano desenvolvimiento de la economia
mexicana para generar mejoria en el mercado interno y en el bienestar de los mexicanos, que
es el verdadero objetivo de toda politica econémica.

Para evitar la recurrencia de crisis cambiarias y financieras, como consecuencia de la aplicacion
de politicas monetarias antiinflacionarias basadas en el anclaje del tipo de cambio nominal,
seria importante la asignacion de un objetivo triple al Banco de México, en el que tengan igual
ponderacion la estabilidad de precios internos, la competitividad de las exportaciones y la
solvencia del sistema bancario.

Estas responsabilidades se podrian concretar en el establecimiento de un objetivo prioritario
expresado en términos del tipo de cambio real. Ya que la sobrevaluacién de la moneda, al
disminuir la competitividad de las exportaciones y al estimular mayores importaciones,
particularmente de bienes de capital, no sélo ha conducido al pais al rdpido deterioro de la
cuenta corriente de la balanza de pagos sino también a acrecentar su vulnerabilidad a sufrir
crisis cambiarias si las entradas de capital se convierten en salidas, lo anterior porque también
el financiamiento -0 compensacién- de la cuenta corriente con la cuenta de capital también es
signo de debilidad de la economia mexicana. Es importante que en una economia abierta la
politica monetaria deba ser consistente con los objetivos de las politicas cambiaria y comercial,
y juntas deben orientarse a procurar un crecimiento estable del ingreso privado y el empleo.
La competitividad de las exportaciones y la solvencia de los intermediarios financieros son
requisitos indispensables para este fin. Por lo tanto, es indispensable fijar los objetivos de la
politica econémica en términos de variables reales.

En otro orden de ideas, hemos dejado abandonado nuestro proceso industrial -desde la época
del milagro mexicano?33- destruyendo y debilitando nuestros propios eslabonamientos
productivos, por lo que el mercado interno no ha podido consolidarse y, por lo tanto, nuestra

133 El PIB real creci6 a una tasa media anual (TMA) de 6.8%, con una inflacién de apenas 2.5% durante este
periodo.
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economia carece de un motor de crecimiento propio!34 -tenemos que esperar que haya un
efecto de arrastre- llevdndonos a un punto en el que los académicos, industriales y la
poblacion coinciden en aceptar su actual deterioro y la urgencia de actuar. En otras palabras,
no hemos sido capaces de articular nuestro primer eslabén de defensa y, por lo mismo, no
hemos sido capaces de ocuparnos de nuestros propios problemas: reactivar y consolidar el
crecimiento econémico en el mediano y largo plazo de manera competitiva, con equilibrio
interno y externo, generando empleos de calidad con un nivel de precios aceptable. Es decir,
deberiamos dedicarnos a fortalecer todos los componentes de la demanda agregada interna
(consumo privado, inversion y gasto productivo del gobierno) y externa (exportaciones). Lo
que a su vez nos permitiria combatir ~de forma mads soberana- las principales dificultades de
la economia mexicana: la inflacién estructural y la dependencia al exterior; con la importancia
fundamental de adecuarse a las necesidades y prioridades del pais.13> Por el contrario, México
ha insistido en seguir politicas estandarizadas y altamente rigidas, impuestas desde afuera -
por el FMI, BM y el BID- que no han coincidido con los requerimientos de la economia
mexicana llevandonos a crisis recurrentes y estancamiento econémico.

Por lo tanto, la desregulacion y liberalizacion de los mercados financieros y comerciales,
contrariamente a lo que predijeron los adalides de estas reformas, aumentaron la inestabilidad
financiera y truncaron las aspiraciones del crecimiento econémico de México. Ello es resultado
de un problema estructural de la economia mexicana que no hemos enfrentado desde la cepa.

134 La Gnica manera que tiene México para sortear la adversa coyuntura econémica mundial es elevar el ingreso de
los mexicanos para ensanchar la clase media y con ello fortalecer el mercado interno, aseguré el Premio Nobel de
Economia 2001, Joseph Stiglitz. El economista recordé que Estados Unidos, receptor de 80% de las exportaciones
mexicanas, ingresard a un largo proceso de desaceleracién. Ello implicard ritmos de crecimiento de 1.0 a 2.0%
anual, que se traduciran en menor demanda de productos mexicanos, razén por la que resulta necesario impulsar
el consumo domeéstico.

135 Antonio Ortiz Mena en su libro: El Desarrollo Estabilizador: reflexiones sobre una época, precisa que la politica del
desarrollo estabilizador no constituia un paquete estandarizado de medidas, sino una practica flexible segtn el
cual el gasto publico, y en especial el de inversién, primeramente, se ajustaba a la disponibilidad de recursos
financieros, y después se asignaba de acuerdo a las prioridades nacionales. El modelo permitia hacer ajustes en las
politicas econémicas, pero requeria mantener firmeza en los objetivos fundamentales... creatividad en el disefio de
las medidas de politica y capacidad de ejecucion, lo que implicaba una compleja y delicada labor de negociaciéon
para conciliar los intereses de los diferentes grupos sociales. La hipétesis del agotamiento del desarrollo
estabilizador se utilizé en los ochenta para justificar el cambio hacia la estrategia de desarrollo neoliberal”. Por
supuesto, “sin rechazar que el prolongado proteccionismo afecté las exportaciones y redujo la capacidad del pais
para crecer de manera equilibrada, es necesario considerar otros factores importantes que generaron inestabilidad
en la economia mexicana en los afios setenta. Primero, las turbulencias internacionales, causadas principalmente
por la crisis de délar y los aumentos en el precio del petrdleo, que colapsaron el sistema monetario de tipos de
cambio fijos anclados al oro; en segundo lugar la inercia con que se condujeron las politicas fiscal y monetaria en
esa década, sin adaptarlos a los cambios en la economia mundial. “Durante los setenta y principios de los ochenta,
el gobierno mexicano mantuvo ambiciosos programas de inversiéon publica, mientras la mayoria de los paises
aplicaba politicas recesivas para estabilizar sus economias; ademas, sostuvo el tipo de cambio fijo, con libre
movilidad de capital, sin reaccionar ante la creciente magnitud y volatilidad de los flujos internacionales de capital.
Por otra parte, las autoridades tuvieron una actitud pasiva ante el creciente poder de la banca privada, que
encontré oportunidades mas rentables de intermediacién financiera desde el exterior, evadiendo el encaje legal”
(Mantey y Levy 2008).
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Por ello, es necesario implementar nuestro proceso industrial mediante la reactivacion de la
economia en el corto plazo3 (crecer a tasas de entre el 5% y 6%) -la cual no requeriria
forzosamente de reformas estructurales impuestas desde afueral?’- sino, en primera instancia,
fortaleciendo los componentes de la demanda agregada interna (consumo privado, inversiéon y
gasto productivo del gobierno) y externa (exportaciones), todo ello es viable debido a la

136 Crecimiento a corto plazo: implica crecer a la capacidad total de la planta productiva en su utilizacién de
recursos (Villarreal 2010).

137 Por ejemplo, la reforma laboral propuesta por el gobierno de Felipe Calderén Hinojosa, por medio de
legisladores del Partido Accion Nacional (PAN), principalmente por Lic. Javier Lozano Alarcén, y José Gerardo de
los Cobos, legaliza la venta del trabajo por conducto de las empresas outsourcing (administradoras de némina y
personal), pone requisitos para hacer imposible el registro de nuevos sindicatos y pretende quitar los derechos
consagrados en el articulo 123 constitucional del Titulo Sexto del Trabajo y de la Previsién Social que dice lo
siguiente:

“Toda persona tiene derecho al trabajo digno y socialmente util... se promoverdn la creacién de empleos y la
organizacion social del trabajo, conforme a la ley.” Y sigue a la letra: “I. La duracién de la jornada maxima serd de
ocho horas.; II. La jornada méaxima de trabajo nocturna serd de 7 horas”. Es decir, quitaria la estabilidad en el
empleo, eliminaria el pago de tiempo extra y vulneraria la jornada laboral de 8 horas.

Bajo éste contexto, Enrique Larios, Presidente del Colegio de Profesores de Derecho UNAM, sefiala que '"la
propuesta tiene como finalidad poner cama de oportunidad para atraer inversion privada ofreciendo salarios
castigados y pérdida de los derechos de los trabajadores”. Asimismo, “empleados déciles que puedan ser
facilmente despedidos; que no puedan, por ejemplo, declararse en huelga, que no puedan crear nuevos sindicatos.
Es una reforma anacrénica”. En su opinién “es una gran mentira que no se reforma el articulo 123 constitucional,
ya que ese precepto seria violentado con toda la iniciativa”. Ademas dijo, “Parece una burla la declaracion de que
el pago por hora se determiné para contratar estudiantes. Lo que esta bajo esa propuesta es tener empleados muy
baratos, sin pago de prestaciones ni seguridad social”. Asimismo, Manuel Fuentes Muiiiz, Presidente de la
Asociaciéon Nacional de Abogados Democraticos (ANAD), al dar revision a las 130 paginas de la propuesta laboral
del PAN, dijo que el objetivo de esta iniciativa es "terminar con la estabilidad del empleo, y una de las vias para
lograrlo es legalizando el contrato por horas, o por obra". Ademdas mencioné que los tipos de contratos "son
violatorios de la Constitucion, en su articulo 123, fraccién 21, porque inhiben la responsabilidad patronal ante
despidos y acabarian con los contratos de planta" mediante "modificar 419 articulos de la Ley Federal del Trabajo
que traerfa mas costos que beneficios a los trabajadores". Entre las afectaciones destacarian: "anularfa
responsabilidades por generacién de antigiiedad y reducirian prestaciones, beneficios pensionarios en el IMSS y en
el caso de las mujeres, afectaria sus derechos, protegidos en el articulo 123 constitucional, fraccién quinta" destacé
el especialista en derecho laboral (véase: periédico La Jornada, 05/04/2010).

Por otro lado, la consecuencia de querer implementar la Reforma Laboral del PAN es porque sus administraciones
han apostado a salarios sumamente bajos como herramienta competitiva y antiinflacionaria, sin tener,
propiamente, un mercado interno sdlido, donde incluso la ocupacién informal esta llegando a niveles
preocupantes: 12.5 millones de personas de 43.6 millones de la PEA, representando el 28.6%, casi una tercera parte;
y la propuesta de flexibilizar las normas laborales solo conseguird precarizar ain mas los puestos de trabajo,
porque las administraciones del PAN no han entendido que la crisis de empleo actual, en México, no es producto
de la rigidez laboral sino consecuencia de las crisis econémicas en nuestro pais y a nivel mundial. Es decir, no
podemos hablar del desempleo por causas simples de rigidez o por cuestiones competitivas tinicamente; cuando
es evidente que se tiene un problema severo al interior de la economia mexicana, ya que los empleos van ligados
con el crecimiento econémico, el cual, en casi 30 afios (1982-2011) ha sido de una tasa media anual de 2.6%. Véase:
Crecimiento mediocre en tres décadas en el periddico El Financiero, martes 25 de octubre del 2011 [Calva, José Luis
(2006), en Balance del Neoliberalismo; Méntey (2011) “Inversiéon Extranjera, la gran beneficiaria de la politica
econémica” Programa de radio Momento Econdmico, IIEc UNAM, con fechas del 7 y 14 de octubre del afio 2010].
Pareciera que todos, alrededor del mundo, saben qué pais es México, menos nosotros mismos. El Premio Nobel en
Ciencias Econémicas 2000, James J. Heckman, que visité nuestro pais durante su participacién en la conferencia
internacional Retos y estrategias para promover el crecimiento economico el 18 de octubre del afio 2009, aseguré que la
economia mexicana "mantiene un sorprendente nivel de desigualdad". Agregé: "México tiene una cultura politica
y econémica de capitalismo de amigos". Agregando ademds que “en los pasados 20 afios el crecimiento de la
productividad en México ha sido negativo, y esto deberia ser preocupante para cualquier interesado en el bienestar
social de los trabajadores mexicanos” (Véase: periddico La Jornada, 29 de octubre del 2009).
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capacidad ociosa y por el llamado bono demogrifico. Lo anterior es fundamental para no sélo
depender del sector externo.

Por otro lado, la politica monetaria y el tipo de cambio en México -al ser altamente rigidos-
han impactado negativamente en la economia mexicana, es decir, no han contribuido a
establecer condiciones propicias para el crecimiento econdémico con fundamentos internos
solidos, ya que al mantener una inflacion estructural se ha provocado no sélo no solucionar los
problemas inherentes al nacimiento de la época del “cambio estructural” sino enfocar
equivocadamente los instrumentos para lograr sus objetivos.

Por ello, México requiere de una nueva politica monetaria cuyo objetivo central sea la
estabilidad de precios con crecimiento econdmico. Es decir, mantener niveles estables de
inflacion siempre va a ser un requisito necesario para el crecimiento sostenido y sustentable de
nuestra economia; sin embargo, como hemos visto, la estabilidad de precios no garantiza el
crecimiento econdmico, y de poco sirve tenerla si la economia se encuentra estancada y
dependiente del sector externo. Por lo tanto, nuestro pais requiere un cambio en el esquema de
objetivos de inflacion (Inflation Trageting) debido a que ha sido anacrénico; es decir, el esquema
actual de objetivos de inflacién ha funcionado bajo un contexto de no identificacion de las
verdaderas causas de inflacién en nuestro pais, lo que ha provocado, regresar de nuevo, al
abuso en la sobrevaluacion del tipo de cambio -mediante flotaciéon sucia- como herramienta
del control de precios. Ademas, el Banco de México aplica la misma “receta” para el concepto
de inflacién subyacente!3® ante movimientos inflacionarios diferentes. Por todo lo anterior, el
objetivo principal del instituto central no ha sido consistente a lo largo del periodo de
investigacion, manifestandose la dificultad del Banco Central para lograr su meta (3% +/-1%),
pero si ha afectado severamente a la economia interna. Por ello es imperativo aceptar el
problema de inflacion estructural y ocuparnos de ella, lo que permitiria conjuntar estrategias
adecuadas para obtener mejores resultados (véase apéndice, Cuadro 2).

138 La inflacién subyacente (core inflation) es el incremento continuo de los precios de un subconjunto de bienes y
servicios que conforman el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para facilitar la lectura de la
tendencia general de la inflacién. La inflacién subyacente excluye los precios de los bienes y servicios mas volatiles
de la economia. Es una clasificacion de gran utilidad para tomar decisiones de politica monetaria debido a que los
precios de los bienes y servicios que integran la canasta con la que se mide dicha inflacién no estdn sujetos a
decisiones de caracter administrativo, estacionalidad o alta volatilidad. La inflacién subyacente se forma a partir de
un subindice del INPC representado por productos con bajo grado de volatilidad (Villarreal 2010).

94



APENDICE

95






EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA Y EL TIPO DE CAMBIO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO, 1994-2011

Cuadro 1
PIB real y PIB per capita real

(Pesos constantes de 1993 y sus variaciones porcentuales)

Ano PIB total Variacion PIB per Variacion real
(Millones real (%) capita (%)
de pesos) (Miles

de pesos)

1950 153,980 5,970

1951 165,954 7.8 6,242 4.6

1952 172,636 4.0 6,300 0.9

1953 173,193 0.3 6,132 2.7

1954 190,457 10.0 6,542 6.7

1955 206,606 8.5 6,884 5.2

1956 220,807 6.9 7,138 3.7

1957 237,514 7.6 7,449 4.4

1958 250,046 5.3 7,608 2.1

1959 257,562 3.0 7,602 -0.1

1960 278,445 8.1 7,973 4.9

1961 290,472 4.3 8,027 0.7

1962 303,424 4.5 8,107 1.0

1963 326,308 7.5 8,430 4.0

1964 362,239 11.0 9,049 7.3

1965 384,512 6.1 9,287 2.6

1966 407,953 6.1 9,527 2.6

1967 431,838 5.9 9,751 24
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1968 472,531 9.4 10,317 5.8
1969 488,686 3.4 10,316 0.0
1970 520,462 6.5 10,792 4.6
1971 540,044 3.8 10,839 0.4
1972 584,484 8.2 11,354 4.8
1973 630,431 7.9 11,853 4.4
1974 666,850 5.8 12,135 24
1975 705,157 5.7 12,420 2.3
1976 736,307 4.4 12,552 1.1
1977 761,272 3.4 12,560 0.1
1978 829,459 9.0 13,246 5.5
1979 909,901 9.7 14,063 6.2
1980 993,914 9.2 14,868 5.7
1981 1,081,107 8.8 15,860 6.7
1982 1,074,318 -0.6 15,456 -2.5
1983 1,029,237 -4.2 14,521 -6.0
1984 1,066,394 3.6 14,755 1.6
1985 1,094,050 2.6 14,845 0.6
1986 1,052,980 -3.8 14,012 -5.6
1987 1,072,521 1.9 13,996 -0.1
1988 1,085,878 1.2 13,897 -0.7
1989 1,122,239 3.3 14,087 1.4
1990 1,172,118 4.4 14,426 24
1991 1,214,629 3.6 14,609 1.3
1992 1,248,699 2.8 14,667 0.4
1993 1,256,196 0.6 14,429 -1.6

98




EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA Y EL TIPO DE CAMBIO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO, 1994-2011

1993 1,528,707 2.3 17,560

1994 1,602,048 4.8 17,983 24
1995 1,502,263 -6.2 16,480 -8.4
1996 1,584,688 5.5 17,152 4.1
1997 1,699,712 7.3 17,979 4.8
1998 1,783,954 5.0 18,440 2.6
1999 1,847,765 3.6 18,665 1.2
2000 1,957,991 6.0 20,085 7.6
2001 1,939,341 -1.0 19,666 -2.1
2002 1,941,072 0.1 19,458 -1.1
2003 1,967,223 1.3 19,495 0.2
2004 2,046,861 4.0 20,051 2.9
2005 2,112,471 3.2 20,457 2.0
2006 2,216,673 4.9 21,136 3.3
2007 2,290,730 3.3 21,653 24
2008 2,324,866 1.5 21,792 0.6
2009 2,172,867 -6.5 20,203 -7.3
2010 2,280,640 5.0 20,716 2.5
2011 2,370,464 3.9 21,138 2.0

Fuente: INEGI
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Mecanismos de intervencion en el mercado cambiario

Desde 1996 hasta la actualidad la Comisiéon de Cambios ha implementado diferentes mecanismos
de intervencién en el mercado de divisas, entre los que se pueden mencionar los siguientes:

a) Compras de dolares a instituciones de crédito mediante el mecanismo de opciones. Establecido desde
1996 este es un mecanismo para incrementar las reservas de divisas, aprovechando los
periodos en que “el mercado esta ofrecido”. Para este fin, coloca opciones de venta de ddlares
entre los intermediarios financieros, las cuales s6lo pueden ser ejercidas si se cumple la
condicién de que el tipo de cambio (fix)13° del dia anterior no sea mayor al promedio de los
altimos 20 dias (Werner y Milo 1998).

b) Ventas de dolares a través del mecanismo de subasta. Esta medida se aplica s6lo cuando hay
condiciones desordenadas en el mercado de cambios, entendiéndose como tales las variaciones
del tipo de cambio (fix) superiores al 2% en un solo dia. Los montos de las subastas son
relativamente pequefios, usualmente de 200 millones de ddlares, para no influir en el nivel del
tipo de cambio de flotaciéon (Mantey 1998).

c) Mecanismo de subasta diaria de dolares. Esta accion se reactiva como parte del sistema de
subastas diarias de doélares para proveer “liquidez al mercado cambiario en caso necesario” y
preservar su “funcionamiento ordenado”, ante condiciones desfavorables en los mercados
financieros internacionales.140

139 El tipo de cambio (fix) se determina por el Banco de México con base en un promedio de cotizaciones del
mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia hébil bancario siguiente, y que son
obtenidas de plataformas de transaccion cambiaria y otros medios electrénicos con representatividad en el
mercado de cambios. El Banco de México da a conocer el fix a partir de las 12:00 horas de todos los dias habiles
bancarios, se publica en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) un dia habil bancario después de la fecha de
determinacién y se utiliza para solventar obligaciones denominadas en délares liquidables en la Republica
Mexicana al dia siguiente de la publicacién en el DOF. (Véase:
http:/ /www .banxico.org.mx/tipcamb/llenarTiposCambioAction.do?idioma=sp).

140 La Comisién de Cambios es la encargada de anunciar, bajo condiciones desfavorables en los mercados, llevar a
cabo subastas de mayor cantidad que los 200 md habituales (por ejemplo, 400 md diarios, 600 md, etc.)
manteniéndose atenta, en caso de que el peso alcance una depreciacién de dos por ciento o mayor. Esto con la
finalidad de influir en el nivel de tipo de cambio flotante. También esta accién se conoce como opciones put por
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Cuadro 2
Aho Meta Inflacion  Tasa de interés Cetes 28 dias Tasa de crecimiento PIB
1990 - 29.9 34.8 5.2
1991 - 18.8 19.3 4.2
1992 - 11.9 15.6 3.5
1993 - 8.0 15.0 1.9
1994 - 7.07 14.1 4.8
1995 - 55.39 48.4 -6.2
1996 - 28.21 31.4 51
1997 - 15.91 19.8 6.8
1998 - 18.82 24.8 4.9
1999 - 12.54 21.4 3.9
2000 - 9.02 15.2 6.6
3 (+/-
2001 1%) 4.48 11.3 -0.2
2002 3 5.75 71 0.8
2003 3 4.04 6.2 1.4
2004 3 5.27 6.8 4.2
2005 3 3.39 9.3 3.0
2006 3 414 7.2 4.8
2007 3 3.84 7.2 3.3
2008 3 6.59 7.7 1.5

venta de doélares, es decir, se dejard de tener posicién vendedora de opciones y ahora ofrecerd, por ejemplo, 400
md diarios en el mercado.
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2009 3 3.61 5.4 -6.5
2010 3 4.56 4.4 5.4
2011 3 3.87 4.4 3.9

Fuente: Elaboracién propia con datos del CEFP Camara de Diputados y Banco de México.

*Las partes sombreadas indican el logro de la meta inflacionaria dentro del rango establecido por el Banco de
México desde 2001. Sin embargo, a lo largo de la investigacion establecemos que los niveles de inflacién, dentro
del rango, es mas por el deterioro del mercado interno y por la situacion de crisis como la punto com,
manifestada entre 1997-2001, la crisis hipotecaria suprime en los Estados Unidos y la situacién actual de
desaceleracion mundial.
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